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|. Resumen ejecutivo

La afiliacion a la Seguridad Social anoté un leve avance en diciembre y el IPC moderé
su subida hasta el 3,1% interanual. En noviembre, las ventas minoristas rebotaron y la
entrada de turistas extranjeros continué en maximos histéricos y evolucionando
favorablemente. La balanza de pagos anot6 la mayor capacidad de financiacién en un
mes de octubre de la serie. En el conjunto del tercer trimestre, el déficit publico prolongd
su mejora respecto al afio pasado, mientras los hogares corrigieron parcialmente su
todavia elevado nivel de ahorro. En la zona euro, el PMI continu6 sefialando contraccion
en diciembre, con Espafia como la Unica gran economia en terreno de expansion,
mientras la inflacion se situ6 en el 2,9% interanual.

El saldo publico acumulado hasta el tercer trimestre se situé en un -1,74% del PIB,
mejorando dos décimas respecto a un afio antes. Paralelamente, la ratio de créditos
dudosos se mantuvo en el 3,2% y la tasa de ahorro de los hogares se redujo hasta el
9,1%, manteniéndose no obstante por encima del 7,6% registrado en el conjunto de
2022.

En cuanto a los indicadores de octubre, el saldo publico excluyendo a las corporaciones
locales mejoro hasta el -1,3% del PIB, reduciéndose el déficit en dos décimas respecto
a 2022. Asimismo, la balanza de pagos registré una notable mejora de la capacidad de
financiacién, que anota un maximo histérico para un mes de octubre, y los visados de
obra crecieron més de lo habitual.

Respecto a noviembre, el comercio al por menor repuntd, los precios industriales
prosiguieron su tendencia a la baja y el crédito nuevo crecié por encima de lo habitual.
En el sector turistico, las entradas de turistas extranjeros continuaron su favorable
evolucion en noviembre mientras que las pernoctaciones extra hoteleras registraron un
descenso mayor al habitual.

En diciembre, la inflacion cayé hasta el 3,1%, una décima menos que en noviembre,
mientras que la subyacente se redujo en siete décimas hasta el 3,8%. La afiliacion se
mantuvo estable y el paro registrado retrocedié ligeramente. Adicionalmente, las
matriculaciones de vehiculos crecieron menos de lo habitual mientras que el consumo
de electricidad prolongé su tono expansivo.

Respecto a los indicadores internacionales, en la zona euro la inflacién repunt6 hasta el
+2,9% por efectos bases ligados al fuerte descenso de los precios energéticos un afio
antes, mientras que la inflacion subyacente sigue moderandose (3,9%). Asimismo, el
PMI compuesto permanecié en terreno contractivo en diciembre, manteniéndose
estable con respecto al mes anterior, debido a retrocesos tanto en la produccion
manufacturera como en la actividad del sector servicios. Espafia es la Gnica gran
economia de la zona euro que se sitda en terreno de expansion de la actividad.

En Estados Unidos, el PMI compuesto volvié a repuntar y las peticiones de desempleo
en Estados Unidos se estabilizaron en la tercera semana de diciembre. Por su parte, en
octubre, el comercio mundial prosiguio su tendencia de mejora observada en los meses
mas recientes.
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Il. Indicadores de economia espafola
indice de comercio minorista

El indice de comercio al por menor (ICM) deflactado y corregido de calendario aumenté
un 2,6% intermensual en noviembre, tasa superior a la media en el mismo periodo de
2015-2019 (-0,9%). La partida que mejor comportamiento mostré respecto a lo habitual
fue equipo personal, mientras que la peor frente al habitual se observé en alimentacién.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas minoristas
deflactadas se aceleraron hasta el 0,9% intermensual, tras la variacion nula de octubre,
con el ritmo mas elevado en equipo personal (2,0%) y equipamiento hogar en el otro
extremo (0,2%).

En comparacion con un afio antes, el ICM deflactado y corregido de calendario
intensificd su avance interanual un punto hasta el 5,7%. La partida con un crecimiento
mas destacable fue equipo personal (14,6%), mientras la menor tasa se anoté en
estaciones de servicio (-4,1%).

indice de comercio al por menor deflactado
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Matriculacion de vehiculos

Las matriculaciones de turismos sumaron 81.772 unidades en diciembre, lo que equivale
al 77,2% de la produccion de diciembre de 2019 (84,1% el mes anterior).

En términos intermensuales, las matriculaciones de turismos registraron una variacion
del +4,4%, por debajo del promedio de dicho mes del periodo 2015-2019 (+6,9%).

En términos interanuales, las matriculaciones de turismos aumentaron un +10,6%. Por

canales, destaco el aumento de los alquiladores (+15,1%) y de empresa (+12,6%) y, en
menor medida, de particulares (+8,1%).

Matriculaciones de vehiculos (volumen, brutos)
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Visados de obra

Los visados de obra nueva se situaron en octubre en 2.392 visados, por encima del
promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (1.921). En términos intermensuales,
aumenta un 12,8%, tasa superior a la media en el mismo periodo de 2015-2019 (6,8%).
En términos interanuales, mostraron una caida del -5,1%.

Por su parte, la superficie a construir en obra nueva aumenté en octubre un 16,7%, tasa
superior a la del promedio de los meses de octubre del periodo 2015-2019 (6,5%). Esta
mejora se debe tanto a la superficie de uso no residencial como a la de uso residencial,
creciendo ambas por encima de lo habitual (31,1% en el caso de no residencial, 19,4
puntos mas que lo habitual y 12,3% para uso residencial, 6 puntos mas de lo habitual).

En paralelo, el nimero de viviendas de obra nueva aumenté en octubre un 16,9%
intermensual, por encima de la media historica (5,9%) hasta situarse en las 10.612
viviendas. Esta evolucion esta explicada por la favorable evolucién tanto de la vivienda
en blogue como de las viviendas unifamiliares, aumentando ambas por encima de la
media histdrica (16,2% en el caso de la vivienda en bloque, 12,4 puntos mas que lo
habitual y 19,7 en el caso unifamiliar, 7,4 puntos mas de lo habitual).

Visados de obra nueva
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Fuente: elaboracion propia a partir de Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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Consumo de electricidad

El consumo de energia eléctrica, corregido de calendario y temperatura, prolongo el
tono expansivo en diciembre de 2023, con un aumento interanual del 3,8%, superior en
ocho décimas al del mes precedente (3%). En términos intermensuales, el consumo

eléctrico se incremento el 5,4%, por encima del promedio en dicho mes del periodo
2015-2019 (4,1%).

Consumo de electricidad (corregido de calendario y temperatura)
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Entrada de turistas extranjeros

Espafa recibié en noviembre 5,1 millones de turistas extranjeros, lo que supone una
caida intermensual del -37,1%, frente a un retroceso del -40,6% en el mismo periodo de
2015-2019. Por regiones, la mayoria mejora respecto a lo observado en el mismo mes
de los afios previos a la pandemia, destacando Canarias. En sentido contrario, se
observa un peor comportamiento en Madrid.

En términos interanuales, aumentdé un 18,6% (13,9% el mes anterior). Baleares y
Comunidad Valenciana son las regiones que mas crecen, mientras que Canarias y
Catalufia registran el menor crecimiento respecto al mismo mes del afio anterior.

Entrada de turistas extranjeros
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Fuente: FRONTUR (INE). Los gréaficos excluyen los meses de la pandemia.

Por paises, Reino Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (20,5%
del total de turistas que entran a nuestro pais) y Francia como el segundo (13,9%). Los
paises que mas crecen en numero de turistas en los Ultimos afios son Estados Unidos,

Portugal e Italia.
Entrada de turistas extranjeros, por origen

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (noviembres excl. 2020-2021)
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Por comunidad autbnoma de llegada, Catalufia se sitla a la cabeza (21,2%) seguida de
Baleares (17,1%) y Canarias (16,4%). La principal tendencia al alza se aprecia en
Comunidad Valenciana y Madrid.

Entrada de turistas extranjeros, por regién de destino

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (noviembres excl. 2020-2021)
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Encuesta de ocupacion en alojamientos turisticos extrahoteleros

Las pernoctaciones extrahoteleras se situaron en noviembre en 6,4 millones, lo que
supone una caida intermensual del -36,4%, frente a un retroceso del -33% en el mismo
periodo de 2015-2019. Este comportamiento se explica principalmente por el segmento
de los residentes (-45,5%, frente a un -38% en 2015-2019) y, en menor medida, por el
segmento de los no residentes (-31,5%, frente a un -31,1% en el mismo periodo de
2015-2019). Por regiones, la mayoria muestran un comportamiento menos favorable
respecto a lo observado en el mismo mes de los afios previos a la pandemia, destacando
Cantabria y Galicia. En sentido contrario, se observa un mejor comportamiento en
Extremadura y Andalucia, que caen con menor intensidad.

En términos interanuales, aumentaron un 7,9% (7,3% el mes anterior). La Rioja y
Andalucia son las regiones que mas crecen, mientras que Galicia y Castilla - La Mancha
registran las mayores caidas respecto al mismo mes del afio anterior.

Pernoctaciones extrahoteleras
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Fuente: elaboracién propia a partir de EOAT (INE). Los graficos excluyen los meses de la pandemia.
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En los dltimos doce meses, el 56% de las pernoctaciones fueron realizadas por
residentes en el extranjero, por debajo del maximo (76% en 2000). Por paises, Reino
Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (14,6% del total de
pernoctaciones) y Alemania como el segundo (8,6%). Los paises que mas crecen como
demandantes de pernoctaciones en Espafia en los ultimos afios son Francia, Italia y
Estados Unidos.
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Por comunidad autbnoma de llegada, Catalufia se sitGa a la cabeza (19,7%) seguida de

Canarias (18,9%) y Comunidad Valenciana (17%). La principal tendencia al alza se
aprecia en Andalucia y Comunidad Valenciana.

Pernoctaciones extrahoteleras total, por regién de destino

% sobre el total de pernoctaciones, en suma mévil de 12 meses (noviembres excl. 2020-2021)
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Ejecucion trimestral

El saldo presupuestario acumulado de Administraciones Publicas (AAPP) se situé en el
-1,74% del PIB? en el tercer trimestre, mejorando dos décimas respecto al déficit
anotado un afio antes (-1,97%) mientras que se agrava dos décimas respecto al del
mismo periodo de 2019.

Por el lado de los ingresos, se observa una ligeramente desaceleracion del crecimiento
nominal, que se situa en +7,8% respecto al mismo periodo de 2022 (-0,2 puntos de PIB)
mientras que en el acumulado hasta el segundo trimestre, los ingresos crecian un 8,4%
interanual. Destaca el incremento los impuestos sobre la renta (+10,8%) en particular
por el fuerte incremento de la recaudacién por IRPF (+8,8%) y del Impuesto sobre la
renta de las Sociedades (+12,0%), asi como las cotizaciones sociales (+9,2%) y las
ayudas a la inversion recibidas (+37,7%). También, destaca el incremento de las rentas
de la propiedad, como consecuencia, principalmente, del incremento de los ingresos por
intereses y de los mayores ingresos por dividendos en el Estado. Por su parte, los
impuestos indirectos presentan un crecimiento inferior al del PIB (+1,9%, -0,6 puntos de
PIB), que se explica por la caida de la recaudacion del IVA (-1,1%) debido a las
numerosas rebajas de tipos impositivos®. Los otros impuestos sobre los productos y la
produccién también presentan cierta atonia, afectados por la caida de la recaudaciéon
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
compensado parcialmente por la recaudacion del nuevo gravamen temporal energético
y del Impuesto Especial sobre envases de Plasticos. De manera agregada, la
recaudacion ligada a las nuevas figuras impositivas* ha alcanzado 3.892 millones de
euros en el acumulado hasta el tercer trimestre.

Por el lado del gasto, se observa un crecimiento del +7,0% respecto al mismo periodo
de 2022, si bien la ratio de gastos en términos del PIB se reduce (-0,5 puntos). Por
partidas, sobresale el incremento del gasto en prestaciones sociales (+9,7%), ligado
principalmente a la revalorizacion de las pensiones del 8,5%, asi como el incremento de
la inversién publica (+11,9%) y las ayudas a la inversion (+56,4%). El gasto en
remuneracion de asalariados se incrementa un 6,3% afectado por la subida del 2,5% en
las retribuciones de los empleados publicos acordada para el afio en curso, y los
intereses pagados aumentan un 8,7%. En el extremo contrario, el gasto en
subvenciones se modera fuertemente (-18,9% en términos nominales, -0,3 puntos de
PIB) como consecuencia de la eliminacion de la bonificacién general a los carburantes
y el gasto en recursos propios de la UE basados en el IVA 'y en la RNB cae un -16,4%
(-0,2 puntos de PIB) principalmente por el descenso de la aportacion por el recurso RNB.

2 Se utiliza como referencia el PIB de 2023 de la prevision del Plan Presupuestario de octubre de 2023.

3 Desde junio de 2021 se han ido aprobando diferentes rebajas de tipos. En el primer trimestre de 2023, el
IVA de la electricidad es del 5% (frente al 10% en el mismo periodo de 2022). También se aplica un tipo del
5% en entregas, importaciones y adquisiciones intracomunitarias de gas natural, briquetas y pellets
procedentes de la biomasa y a la madera de lefia (frente al 21% anteriormente). Ademas, el 1 de enero de
2023 se rebajo del 4% al 0% el IVA de determinados productos alimenticios, y en el caso de otros productos
alimentos, como el aceite o las pastas, se rebaj6 del 10% al 5%.

4 Dicho importe incluye lo recaudado por los gravamenes temporales energético, y de entidades de crédito
y establecimientos financieros de crédito, el Impuesto Temporal de Solidaridad de Grandes Fortunas y el
Impuesto Especial sobre Envases de plastico no reutilizables.
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Por subsectores, la mejora respecto al afio pasado se concentra en la administracion
regional (+0,33 puntos), en la administracién local (+0,14 puntos) y en la Seguridad
Social (mejora en 0,1 puntos) y, mientras que el déficit se agravé en la administracion
central, que empeora en -0,33 puntos de PIB (desde un -1,29% en 2022T3 a un -1,61%

del PIB en 2023T3).

Respecto a 2019, el déficit se agrava en dos décimas (-1,74% frente a -1,56% del PIB
en el tercer trimestre de 2019), con unos niveles de ingresos y de gastos superiores

(+2,1y +2,3 puntos de PIB respectivamente).

Indicadores de ejecucién trimestral de AAPP

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado del tercer trimestre

Var. s Var. s

2023 2022 2019
0 Ingresos 30,9 -0,2 2,1
1 Impuestos tipo IVA 5,2 -0,5 0,0
Otros impuestos sobre productos 3,6 -0,1 -0,1
-1 Impuestos sobre renta 8,4 0,2 1,3
Cotizaciones sociales 10,0 0,1 0,4
-2 Ingresos de capital 08 01 03
2 Resto 2,9 0,1 0,2
Gastos 32,7 -05 2,3
-3 Consumos intermedios 4,2 0,0 0,5
Remuneracion de asalariados 8,0 -0,2 0,3
-3 Intereses 1,7 0,0 0,0
4 Subvenciones 0,9 -0,3 0,2
Prestaciones soc. no especie 12,4 0,1 1,1
-4 Transferencias soc. en especie 1,9 -0,1 0,1
Recursos propios de la UE 0,6 -0,2 -0,1
-5 Formacion bruta de capital fijo 2,1 0,1 0,4
Ayudas a la inversion y otras transf. capita 0,4 0,0 -0,1
5 . ~ - < Resto 06 00 01
= = = = Saldo presupuestario -1,7 0,2 -0,2

2019 —e— 2022 =—@=— 2023 Saldo primario 0,1 0,72 0,2

Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE.
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Ejecucion mensual

El saldo presupuestario de Administraciones Publicas sin Corporaciones Locales (AAPP
sin CCLL) acumulado hasta octubre se situé en el -1,3% del PIB, mejorando dos
décimas con respecto al mismo mes de 2022 y al de 2019. En términos desacumulados,
se ha registrado un superavit en octubre, de manera que el saldo ha mejorado +0,34
puntos con respecto al -1,7% acumulado hasta septiembre. Este superavit en el mes de
octubre es superior al habitual en dicho periodo (+0,25% del PIB en el promedio de
2015-2019).

Por el lado de los ingresos, se observa un crecimiento del +7,5% acumulado hasta
octubre respecto al mismo periodo de 2022 pero una caida de -0,3 puntos en peso sobre
el PIB con respecto al afio anterior. Explican esta caida los impuestos indirectos (-0,5
puntos), destacando la menor recaudacion de los impuestos tipo IVA
(-0,3% interanual, -0,5 puntos de PIB) por las rebajas de tipos impositivos y, en menor
medida, la de los impuestos sobre los productos, excluido IVA e importaciones
(disminuyen un -1,8%, equivalente a -0,2 puntos de PIB) pese al establecimiento de
nuevas figuras impositivas. Dentro de esta rabrica, IGAE destaca la contraccion de la
recaudacion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (-13,3% interanual). Contrariamente, sobresale el crecimiento de los
impuestos sobre la renta, que se explica por el avance de los ingresos del IRPF (+9,4%),
asi como del Impuesto sobre Sociedades (+8,5%) y por la introduccion del Gravamen
temporal de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito (con una
recaudacion de 1.264 millones). Asimismo, los ingresos por cotizaciones muestran un
avance del +9,2%.

Por el lado del gasto, en el acumulado hasta octubre se observa un crecimiento del
+7,0% en términos nominales (manteniéndose respecto al +7,0% obtenido en
septiembre). Sin embargo, esto supone una caida de -0,5 puntos de su peso en el PIB
respecto a 2022. En este sentido, sobresalen las caidas del gasto en subvenciones
(-17,8%, equivalente a -0,3 puntos de PIB) y de la aportacion a la Unién Europea en
concepto de Recursos Propios: IVAY RNB (-13,7%, -0,2 puntos de PIB). Por el contrario,
destaca el incremento del gasto en prestaciones sociales distintas a las transferencias
sociales en especie (+10%, +0,2 puntos de PIB) ligado a la revalorizacion de las
pensiones del 8,5% en 2023 y en intereses (+10,5%, +0,03 puntos de PIB).También
crece sustancialmente el gasto en consumos intermedios (+7,2%) y en remuneracion
de asalariados (+6,5%, debido en parte al incremento salarial del 2,5% fijado para 2023,
aungue su peso en el PIB decrece por el mayor avance del PIB nominal (+8,5%)).

Por subsectores, destaca la mejora interanual del déficit de la administracion central
(+0,3 puntos de PIB hasta un -1,1%) y de la administracién regional (+0,3 puntos de PIB
hasta un -0,2%) mientras que el saldo de la Seguridad Social se deteriora en -0,4 puntos
(hasta 0,0%).

Respecto a 2019, el déficit presenta una leve mejora (+0,2 puntos de PIB respecto al
-1,5% acumulado hasta octubre de 2019), a la vez que se consolidan unos niveles de
ingresos y de gastos superiores (+2,8 y +2,6 puntos de PIB respectivamente).
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Indicadores de ejecucién mensual de AAPP sin CCLL

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta octubre

Var. Var.

2023 'S Vs
0 2022 2019
Total ingresos 32,7 -0,3 2,8

1 Impuestos sobre prod. e import. 8,0 -0,5 0,1
Impuestos sobre renta, patrimonio 9,8 0,2 1,6

Cotizaciones sociales 11,1 0,1 0,4

2 Ingresos de capital 0,8 0,1 0,4
Transferencias corrientes AAPP 0,8 -0,2 0,0

Resto 2,3 0,1 0,2

-3 Total gastos 340 -05 2,6
Consumos intermedios 3,0 0,0 0,3

Remuneracion de asalariados 7,3 -0,1 0,3

4 Prestaciones soc. no especie 13,7 0,2 1,2
B Transferencias soc. en especie 2,1 0,0 0,1
Subvenciones 0,9 -0,3 0,2

Intereses 1,9 0,0 0,0

-5 Recursos propios de la UE 0,6 -0,2 -0,1
23 858 535 T8 85  Formacion bruta de capital 16 -01 03

© ¥ E ® g = c 0 c Transferencias corrientes AAPP 1,9 0,1 0,3
2019 —e—2022 —e— 2023 Ayudas a la inv. y transf. capital 0,5 0,0 0,0

Resto 0,6 0,0 0,1

Saldo presupuestario -1,3 0,2 0,2

Fuente: elaboracién propia a partir de IGAE.

Con informacién de un mes mas, el saldo presupuestario del Estado acumulado hasta
noviembre se situé en el -2,2% del PIB, igual al de un afio antes.
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Balanza de pagos

La economia espafiola present6 en el mes de octubre una capacidad de financiacion de
5.237 millones de euros, cifra superior al promedio 2015-2019, de 2.777 millones, y que
supone un maximo histérico para un mes de octubre. En términos interanuales, se
registré un incremento de 3.068 millones. Este superdvit se descompone en una cuenta
corriente mas favorable de lo habitual (3.770 millones frente a 2.477 millones) y una
cuenta de capital también més favorable que el promedio histérico (1.467 millones frente
a 301).

De forma mas desagregada, sobresale el saldo de servicios (10.180 millones, frente a
los 5.997 millones habituales) que anota también un maximo histérico para un mes de
octubre, impulsado tanto por el saldo turistico (6.174 millones, frente a 2.324) como por
el de otros servicios (4.006 millones, frente a 2.148). Contrariamente, el saldo de rentas
fue mas deficitario de lo habitual (-1.274 millones, frente a -955), de manera similar al
saldo de bienes (-5.136 millones, frente a -2.565), que sin embargo mejora con respecto
a octubre del afio anterior.

Capacidad de financiacion de la economia espafiola (datos brutos, millones de euros)

Millones de euros,
octubres

Var. intermensual,
octubres

Var. interanual

6.000 2.000 8.000
4.000 1.000 4.000
2.000 0 |I'I' [ 0
1.000 I I I I -500 -2.000
0 -1.000 ~4.000 NEVEVEVEGEvEeEvEY
Soussnzessng  sgussmsgsmaR A NNRLEAK
SISt RRSRREKKRERR SS886555%
— ®© ha — ®©
Balanza de pagos (datos brutos, millones de euros, suma mévil de 12 meses)
Cuenta corriente y de capital Cuenta financiera
200 150
100 m o m om W om om W om m == so (Mg ™| P F L
o [E-E°R -50|IIII|IIl|II
-100 -150
> Y 88 5 E >3 0 a5 > 6689 55 >3 08 ag
ES§2ERE22RES 2S5 2ERE2788S
mmmmm Cuenta de capital Otros

Rentas

Servicios no turisticos

mmmmm Otras inversiones (excl. BAE)
Inversién en cartera (excl. BdE)

'll'/lurlsmo : Inversion directa extranjera
_——— Cﬁ,cha”C'aS Banco de Espafia

Fuente: Banco de Espafia.

- - - - Saldo cuenta financiera
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Cuentas no financieras de los sectores institucionales

La economia espafiola alcanzé una capacidad de financiacion en el tercer trimestre de
2023 del 1,9% del PIB en términos desestacionalizados, inferior a la del segundo (3,5%),
segun las Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (CTNFSI).
En suma movil de cuatro trimestres, la capacidad de financiacién de la economia se
sitia en niveles superiores a los previos a la pandemia (+3,4%), si bien con una
composicion diferente, particularmente por una mayor capacidad entre las sociedades
no financieras y una mayor necesidad de las administraciones publicas.

Capacidad o necesidad de financiacion (% PIB)

. . . D riginal
Ajustados de estacionalidad y atos originales

calendario . , . .
Terceros trimestres Suma moévil de 4Trim
20
10
10
- -'I
0
0 i —.
10 -10
-20 -20
M MO OO MO OHO MmO O oM
cpeEpRERERRPR pcepppppprpmmn FEEEEREER
N OO d MW N~OO A M OTINUONOEAMUONOOAM O A M UOMNOO M
O O o+ +d 4 N N OO0 O0OO0O0OdAdAAAAHANN O v o = o = N N
mmmm Sector publico Hogares e ISFLSH Hogares
Sect ivad Administraciones publicas AAPP ] _
ector privado == |nstituciones financieras s Instituciones financieras
—— Total economia Sociedades no financieras Sociedades no financieras
— Total — Total economia

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE).

Con datos originales, la capacidad de financiacion se situ6 en el 3,8% del PIB trimestral,
el doble que la de un afio antes (1,9% del PIB), impulsada por la menor necesidad de
financiacién de los hogares (-2,1%, frente al -5,5% del tercer trimestre de 2022) y por
el aumento de la capacidad de financiacion de las administraciones publicas, tres
décimas, hasta el 2,8%, mientras que la capacidad de financiacién de las sociedades
no financieras se redujo a la mitad, hasta el 0,8%, de manera similar a la de las
instituciones financieras (-0,9 pp hasta el 2,3%).
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Capacidad o necesidad de financiacion de la economia espafiola

% PIB trimestral (datos originales)

1973 2073 21T3 2273 23T3  vs.22T3 vs. 1973
Total 3,0 0,7 25 1,9 3,8 1,9 0,8
Sociedades no financieras 1,9 -0,9 0,2 1,6 0,8 -0,8 -1,1
Instituciones financieras 2,2 25 2,3 3,3 2,3 -09 0,1
Administraciones Publicas 2,7 -1,8 0,3 2,5 2,8 0,3 0,0
Hogares e ISFLSH -39 1,0 -0,4 -5,5 -2,1 3,3 1,8

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE).

Respecto a la cuenta de los hogares, su renta bruta disponible (RBD) disminuyé un
-0,5% intertrimestral cvec, tras mas de un afio de avances ininterrumpidos (+1% en el
segundo trimestre). Por componentes, esta evolucion obedece principalmente al
aumento de los impuestos sobre la renta y patrimonio (+24,8% intertrimestral) en tanto
la remuneracion de asalariados se increment6 a un ritmo ligeramente superior (2,3%
frente al 2% en el segundo trimestre).

Por su parte, el consumo nominal de los hogares se incrementd un 2,6% intertrimestral
(cvec), tras el avance del 1% registrado en el trimestre anterior, y se sitla un 13,8% por
encima de los niveles pre-COVID. Asi, la ligera caida de la renta bruta disponible en el
tercer trimestre frente al mayor incremento del consumo explica la reduccion en la tasa
de ahorro de los hogares, que se situ6 en el 9,1% en el tercer trimestre, descendiendo
-2,8 puntos porcentuales con respecto al trimestre anterior. En cualquier caso, la tasa
de ahorro se sitla por encima del 7,6% registrado en el conjunto de 2022 y del 8,2%
registrado en 2019.

Tasa de ahorro de los hogares Rentas, consumo y ahorro
% de la renta bruta disponible, cvec Millardos de euros, precios corrientes, cvec
30 245 . .
Renta disponible
225 ——Consumo
25
205
20 185
15 165
145
10
125
9,1
5 40 m Ahorro |
g 711
0 0 IIII|IIIIII||II|II|I |||| I
MeAd McA M cAMcAMcAMNcAMAMAMmM
EECEREEEEEEEEREEE EE bRk bEELEERR G

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE).
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Crédito nuevo

El crédito nuevo aument6 un 3,0% intermensual en noviembre de 2023, tasa superior a
la media en el mismo periodo de 2015-2019 (-0,8%). Tanto la partida de sociedades no
financieras como, en menor medida, la de hogares crecieron por encima de lo habitual.

En comparacién con un afio antes, el crédito nuevo se contrajo un -3,8% interanual. Por
subpartidas, los hogares anotaron un +1,6% interanual, y las sociedades no financieras
un -7,9%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras

Nivel % var. intermensual
(100=2015, sm12m) (brutos, meses de noviembre)
800.000 8
700.000 6
600.000 \/\/_J\/\ 4 3,0 - Total
500.000 2 II I
400.000 0 - I I u Sociedades no
-2 financieras
300.000 P ]
200.000 6
0 -10
493939532488 9349895338 5 0 5
SR RIK KL K S 3 35 3 3 o3 o3
& 2222 ¢2¢©8 Noviembre de 2015-2019
m Noviembre de 2023
% variacion interanual —— Hogares Sociedades no financieras
50 70
60
40 50
30 40
20 30
20
10 -3,8 10
0 0
- -10
10 20
-20 -30
2 d 5 >S5S 93205 >3 93 CoS = 8 =2 6 = = = 8 =
csEE=ges5EE=gER E g 2g2gg gg=g08

Fuente: Banco de Espafia

Dentro de crédito a los hogares, la partida que mayor variacion mostro respecto a lo
habitual fue el crédito a la vivienda (+4,2%, frente a una media de +0,3% observada en
el mismo periodo de 2015-2019), mientras que el menor crecimiento frente a la media
se observo en el crédito al consumo vy tarjetas de crédito de pago aplazado y revolving
(+4,7% frente a un promedio de +4% de la serie histérica).
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Crédito nuevo a hogares (componentes)

% var. intermensual

. % var. interanual
(brutos, meses de noviembre)

— Crédito a la vivienda

Total ——Crédito al consumo y tarjetas de crédito de
_ pago aplazado y revolving
o Crédito a otros fines
— Crédito a la vivienda
20
- ) 10
— Crédito a otros fines 0 ‘-/\ v\’——
Crédito al consumo y tarjetas 410
— de crédito de pago aplazado
y revolving -20
0 5 -30
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m Noviembre de 2023
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may.-22
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ene.-23
mar.-23
may.-23
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nov.-23

Fuente: Banco de Espafia

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, el peor comportamiento
respecto a lo habitual lo mostré la subpartida de tarjetas de crédito de pago aplazado
(+1,3% intermensual, frente a la media de +5,2% de 2015-2019), mientras que los

créditos de mas de 1 millébn de euros anotaron un +11,2%, frente a la media histdrica de
+2%.

Crédito nuevo a sociedades hogares (componentes)

% var. intermensual % var. interanual
(brutos, meses de noviembre)
— Descubiertos y lineas de crédito
- Total —— Tarjetas de crédito de pago aplazado
Otros créditos hasta 250 mil euros

Otros créditos de mas —— Otros créditos 250 mil a 1 millén euros

— 1 millén de euros  — otros créditos de mas 1 millén de euros
Otros créditos hasta 100
| 250 mil euros 80
Otros créditos 250 mil 60
1 a 1 millén euros 40
Descubiertos y lineas 20
[ de crédito 0
Tarjetas de crédito de -20
1 pago aplazado -40
25 15 5 5 15 6ONNNNNmmmmmm
Noviembre de 2015-2019 (:I : S (:_ : c:', (:I : S : :
m Noviembre de 2023 g E = S 2 5 g E = $ 2

Fuente: Banco de Espafia.
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Crédito dudoso

La ratio de crédito dudoso se situ6 en octubre en el 3,6%, ligeramente por encima de la
del mes anterior (3,56%), experimentando una variacion intermensual mas desfavorable
a la media del mismo periodo de 2015-2019 (-0,06). En términos interanuales, se redujo
-0,17 puntos porcentuales. De esta forma, sigue situdndose sustancialmente por debajo
de los niveles anteriores a la pandemia (4,85% en enero de 2020).

Ratio de crédito dudoso

Nivel Var. intermensual, p.p. Var. interanual
(dudosos/crédito total, %) (meses de octubre) : » P-P
16 0,6 0.0
14 -0,17
12 0,4 02
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8 0,2 -0,4
6 I
. | | . |
4 0,0 ] L B B I III- L] ‘0,6
2
0 -0,2 s 08
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SSE8gg88g 299937399 §88888¢8
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Fuente: Banco de Espafia.

Por componentes, a cierre del tercer trimestre la ratio de dudosidad se mantuvo en el
3,2% entre los hogares, igual que un afio antes, y en el 4,1% entre los créditos para
actividades productivas (4,4% hace doce meses). La tendencia a la baja fue

practicamente generalizada por partidas, incluso en la hosteleria, un sector donde venia
creciendo desde 2021.
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Ratio de crédito dudoso, componentes seleccionados

Crédito a hogares

(% del total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Crédito a actividades productivas

(% del total)

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
(90} — ™| — ™ — [42] — [92]
F  E F F F F E E
o o o — — N N [$2] (%]
— N N N N N N N N

----- Act. ptivas. Industria
Construccion Comercio
Hosteleria Transp., almac.

(Variacion interanual en pp)

-5
™| — o — [90] — o — [e0]
FE FF E F F F E E E
[e)} o o — — N N (2] m
— N N N (V) N N N N

----- Act. ptivas. Industria
Construccion Comercio
Hosteleria Transp., almac.

24



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Analisis Macroeconémico

Afiliacion y paro registrado

El nimero medio de afiliados a la Seguridad Social se situ6 en diciembre en 20.836.010
altas, 539.739 afiliados mas que en el mismo periodo de un afio antes, lo que supone
un crecimiento del 2,7% interanual, una décima mas que en noviembre.

En términos absolutos, se produjo un incremento intermensual de 29.936 afiliados, por
debajo de la media en el mismo periodo de 2015-2019 (+61.298). Con series corregidas
de estacionalidad, la afiliacion aumenta en 23.287 personas.

En términos relativos, la tasa de variacion intermensual fue del +0,1%, dos décimas
menos que en los meses de diciembre del periodo de 2015-2019. Con series corregidas
de estacionalidad, la afiliacibn aumenté un 0,1%, una décima mas que en noviembre.

Afiliacion a la Seguridad Social (medias mensuales)
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Fuentes: TGSS.
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La mayoria de secciones presentaron un comportamiento mas favorable o similar que
el de meses de diciembre de 2015-2019 pero destaca la peor evolucion de agricultura
(+17.266 afiliados, frente a un aumento de +38.934 en promedio de los meses de
diciembre de 2015-2019), seguido de administraciones publicas (-6.632 afiliados, frente
a un incremento del +4.924 de media en 2015-2019). En sentido contrario, el mejor
comportamiento se observa en educacion (+13.838 afiliados, frente a +2.099 de media
en meses de diciembre de 2015-2019), construccion (-15.256, frente a -19.560 en 2015-
2019) y sanidad y servicios sociales. (+20.525, frente a +18.654 en dicho periodo).

Por contrato, los afiliados indefinidos (12,7 millones) disminuyeron en -28.462 personas,
frente al descenso promedio de -75 personas observado en los meses de diciembre de
los afios previos a la crisis. Los temporales, por su parte aumentaron (+29.304 personas,
frente al incremento promedio de +19.251 en el mismo periodo de 2015-2019),
representando el 14,9% sobre la afiliacion en el régimen general con tipo de contrato
conocido, frente al 14,7% de noviembre. Por su parte, la afiliacion de auténomos
aumenté en +666 personas, frente a la disminucién promedio de -711 en los meses de
diciembre de 2015-2019.

Afiliacién a la Seguridad Social (medias mensuales)
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El paro registrado se situé en 2.707.456 personas a finales de diciembre, 130.197
menos que en el mismo periodo de un afio antes, lo que supone una caida del -4,6%

interanual (-5,1 % en noviembre).

En términos intermensuales, anot6 una caida de -27.375 personas, inferior al descenso
promedio de -57.858 personas en meses de diciembre de 2015-2019. En términos
desestacionalizados, el paro baj6 en -6.562, personas, un -0,2% intermensual, frente al

-1,3% en noviembre.

Notese que, sin embargo, el conjunto de demandantes de empleo, que incluyen a los
fijos discontinuos en periodo de inactividad, crecié en 36.946 mil personas, mas que el

afio pasado (+19.585).
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Fuentes: SEPE.
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Por sectores, destaca la evolucion desfavorable de los servicios, donde el nUmero de
parados cay6 menos de lo habitual en afios prepandemia (-25.158 personas, frente a
una bajada de -52.815 en promedio en meses de diciembre de 2015-2019) posiblemente
por el efecto del paso de contratos temporales a fijos discontinuos al ser este sector el
més afectado por la temporalidad, seguido de agricultura (-1.965 personas, frente a
-8.411 en 2015-2019). En sentido contrario, destaca la evolucion favorable de la
construccién, que registra en diciembre una subida del paro menor a la habitual
(+5.285, frente a +12.529 en 2015-2019), seguida de industria (+1.481 personas, frente
a +4.135 en 2015-2019). Por otro lado, el colectivo sin empleo anterior mostré6 una
evolucion desfavorable, con un descenso en el numero de parados de -7.018 frente a
descenso de -13.296 en los meses de diciembre de 2015-2019.

Los parados menores de 25 afios se situaron en diciembre en 193.965 personas,
reduciéndose en 12.014 personas respecto a noviembre (-5,8%). Esta caida es 1,8
puntos menos pronunciada que la caida del mismo periodo de 2015-2019 (-7,6%). El
ritmo de retroceso interanual se situo en el -0,9%, al igual que en noviembre.
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Fuentes: SEPE.

Se registraron 1.116.153 nuevos contratos en oficinas de empleo del SEPE a finales de
diciembre de los que 414.562 fueron indefinidos, frente a la media de 129.015 de los
meses de diciembre de 2015-2019, y 701.591 temporales (frente a una media en 2015-
2019 de 1.550.168). Como resultado, los indefinidos representaron el 37,1% de los
nuevos contratos registrados, frente a una media de diciembre en 2015-2019 del 7,7%.

La rotacién, aproximada como la relacion entre los nuevos contratos registrados y el
nivel de afiliacion, se sita en 5,4 nuevos contratos por cada puesto afiliado, frente a 9,1
en el periodo 2015-2019. Esta evolucion es resultado del incremento de la rotacién de
indefinidos (3,3 nuevos contratos por cada alta) y su reduccion entre los temporales
(31,4 frente a 36,4 en 2016-2019), y sobre todo de un efecto composicién asociado a la
pérdida de peso de los temporales por su mayor tasa de rotacion.
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Contratos registrados indefinidos, meses de diciembre
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indice de precios de consumo preliminar

El indice de precios de consumo preliminar registré en diciembre una variacion
intermensual nula, en linea con lo observado en meses de diciembre de 2015-2019
(0%). El componente subyacente del IPC, por su parte, crecié un 0,2% intermensual,
por encima del promedio 2015-2019 (0%).

En términos interanuales, la inflacion general se redujo una décima respecto al mes
anterior, hasta el 3,1% lo que se explica principalmente por la estabilidad de los precios
de los alimentos y las bebidas no alcohdlicas, frente a la subida de diciembre de 2022 y
la menor subida de los precios de la electricidad frente a dicho periodo. En sentido
contrario, presiond al alza una menor caida de los precios de los carburantes respecto
a diciembre de 2022. La subyacente disminuy6 siete décimas hasta el 3,8% interanual,
debido a que el incremento intermensual se ve compensado por los efectos base
derivados del fuerte incremento del precio de los alimentos elaborados y los bienes
industriales no energéticos en diciembre de afio pasado.

La tasa de inflacién general se descompone en -0,1 puntos de energia y alimentacion
no elaborada (-0,5 puntos en noviembre) y 3,2 puntos de subyacente (3,7 puntos en
noviembre).
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indice de precios industriales

El indice de precios industriales (IPRI) registré en noviembre una variacion intermensual
del -2% frente al descenso promedio del -0,2% en los meses de noviembre de 2015-
2019. Este comportamiento se explica fundamentalmente por las caidas en los precios
de suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado y coquerias y refino
de petrdleo.

En términos interanuales, el IPRI disminuy6 un -7,4% (-7,7% en octubre). La energia
(-23%) contribuy6 negativamente a la tasa general en -8 puntos, frente al -8,5 el mes
anterior, destacando suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
(-26%). Los bienes intermedios (-5,5%) contribuyeron -1,5 puntos a la tasa general, al
igual que el mes precedente, sobresaliendo industria quimica (-10,4%) y metalurgia;
fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones (-10,7%). Los bienes de
equipo (2,5%) explicaron tres décimas de la tasa general, al igual que el mes anterior,
resaltando fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques (2,6%).
Finalmente, los bienes de consumo (7,2%) contribuyeron 1,9 puntos, una décima menos
que el mes anterior, despuntando industria de la alimentacién (5,8%) y fabricacion de
bebidas (9%).

indice de precios industriales
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[1l. Indicadores de economia internacional

Comercio exterior global

El comercio mundial de bienes en volumen aumenté un 0,4% intermensual en octubre
de 2023 tras el 0,3% registrado el mes anterior. Las importaciones anotaron un 1,2%,
frente al 0,1% registrado en septiembre. Las regiones que mas contribuyeron a este

aumento fueron Asia emergente y China. En el extremo contrario, Europa del Este y
otras economias desarrolladas mitigaron el avance.

En términos interanuales, las importaciones registraron una caida del -3,5%, frente al
-4,9% registrado el mes anterior. Las regiones que mas contribuyeron a esta caida

fueron la zona euro y otras economias desarrolladas, mientras que China y Asia
emergente mitigaron el avance.

Comercio global
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El PMI compuesto de la zona euro se situd en terreno contractivo en diciembre por
séptimo mes consecutivo, registrando 47,6 (6 décimas mas que en el avance) y
manteniéndose estable con respecto al mes anterior (47,6 en noviembre). Esta
evolucién se explica por los retrocesos registrados tanto en la produccion manufacturera
como en la actividad del sector servicios. Por paises, la actividad se contrae
significativamente en Francia (44,8, frente al 43,7 de avance), seguido de Alemania
(47,4, frente al 46,7 de avance) y en menor medida en ltalia (48,6).

Por su parte, el PMI compuesto espafiol se incrementé en diciembre, volviendo a entrar
en terreno expansivo, si bien se mantuvo cerca del nivel de ausencia de cambios (50,4,
frente a 49,8 en el mes de noviembre). Esta evolucion se explica por la fuerte expansion
de la actividad en el sector servicios, que compensé la contraccion de la produccion
manufacturera. En esta linea, el PMI del sector servicios se situ6 en 51,5 (cinco décimas

mas que en noviembre) y el de manufacturas en 46,2 (una décima menos que en el mes
anterior).
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En cuanto a la evolucion por componentes, en el sector servicios la actividad se
expandio por cuarto mes consecutivo, impulsada por la buena evolucion de la demanda
en parte ligada a las temperaturas favorables registradas en el mes de diciembre. Por
su parte, los pedidos crecieron tras la contraccion registrada en noviembre (si bien los
pedidos extranjeros prosiguieron con sus descensos) y aumento el ritmo de creacién de
empleo. Finalmente, las expectativas también registraron una mejora.

Por otro lado, en Estados Unidos, el PMI compuesto muestra una ligera expansion en

diciembre, situdndose en el nivel 50,9, tras el 50,7 de noviembre (+0,2 puntos), el mayor
nivel de los ultimos cinco meses.
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Por otra parte, el PMI compuesto de China continua su expansion en diciembre con un
aumento de +1,0 puntos, hasta 52,6, el mayor nivel en los dltimos siete meses. De esta
forma, se empieza a consolidar el cambio en la tendencia iniciada en el mes anterior.
Este avance se explica por la buena marcha del sector servicios, que registra un PMI de
52,9, lo que supone un crecimiento de +1,4 puntos con respecto al periodo anterior, el
mayor avance en los Ultimos nueve meses. A su vez, el PMI de la actividad total de
manufacturas se mantiene practicamente estable, con una ligera expansion de +0,1
puntos, hasta un maximo de cuatro meses de 50,8.
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indice de precios de consumo armonizado preliminar de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro aument6 un +0,2% en diciembre en
términos intermensuales (segun el dato de avance), en linea con el promedio para
meses de diciembre del periodo 2015-2019 (+0,2%). ElI componente subyacente
aumento un +0,3%, igual al promedio para el mismo periodo de 2015-2019 (+0,3%). En
cambio, el componente energético sigue comportdndose mejor de lo habitual,
presentando un descenso intermensual del -1,5%, frente al -0,6% de la media historica.

Por su parte, los precios de los alimentos no elaborados aumentaron un +0,4%
intermensual, ligeramente por debajo de lo habitual.

Dentro de la inflacibn subyacente, el componente de los servicios presentdé una
evolucion en linea con lo habitual, aumentando un +0,7% frente al +0,8% del promedio
de la serie histérica, de manera similar a los alimentos elaborados. En cambio, los
bienes industriales no energéticos evolucionaron algo peor de lo normal (+0,0% frente
a -0,2% en el promedio de los meses de diciembre de 2015-2019).
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro se acelera hasta el +2,9% (+2,4% en
noviembre), lo que se explica por la aparicion de los primeros efectos base
desfavorables ligados al fuerte descenso de los precios energéticos en diciembre de
2022 (en interanual, pasa de un -11,5% en noviembre a un -6,7%). En cambio, la
inflacion subyacente sigue moderandose (+3,9%, frente a +4,2% el mes anterior).

La tasa de inflacion general se descompone en una contribucion de -0,7 puntos de la
energia y +0,3 puntos de los alimentos no elaborados, mientras que la subyacente
explica +3,3 puntos (de los cuales +1,7 puntos se corresponden con los servicios).
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IPC armonizado: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)
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Con los datos disponibles por paises en el avance, Espafa se sitlla en la mediana de
estados miembro por tasas de inflacion interanual, con un +3,3%, frente al +3,8% de
Alemania y al +4,1% de Francia. Por su parte, ltalia seria la economia grande de la
eurozona con menor inflacién, anotando un +0,5%. La estabilidad del IPC de Espafia,
frente a su aumento en la zona euro, ha hecho que el diferencial de inflacién general de

Espafa descienda, si bien permanece en terreno positivo (+0,4, frente a +0,9 el mes
anterior).
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Fuente: Eurostat.

La mejora del diferencial de inflacion de Espafia frente a la zona euro en diciembre se
produce tras tres meses de deterioros, puesto que los efectos base desfavorables
ligados los precios energéticos, que aparecieron con mayor adelanto en Espafia,
empiezan a afectar ahora también al IPC de la zona euro. En este sentido, desde el
comienzo de la crisis energética en septiembre de 2021, el IPCA espafiol acumula un
crecimiento de +12,2%, inferior al +14,3% de la zona euro. Por lo tanto, en variaciéon
acumulada, la inflacion en Espafia sube 2,1 puntos menos.

Evolucion acumulada del IPC armonizado desde sep-21

Nivel Diferencial Espafia-zona euro de variacion
(100=sep-21) acumulada desde sep-21 (pp)
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Peticiones semanales de desempleo

Las peticiones iniciales de subsidio de desempleo de Estados Unidos aumentaron en
+2.000 en la semana que termina el 16 de diciembre, hasta 205.000, tras el fuerte
descenso de la semana anterior, segun el Department of Labor de Estados Unidos.

Peticiones iniciales de subsidios de desempleo de Estados Unidos
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Fuente: Department of Labor.
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V. Materias primas y tipos de interés
Materias primas

El indice sintético de precios de materias primas venia manteniendo una tendencia
lateral desde el dltimo trimestre de 2022, fluctuando en torno a niveles inferiores en un
10% a los anteriores al inicio de la guerra, si bien en las Ultimas semanas parece tender
a la baja por el componente energético y, en menor medida, ganadero, especialmente

el bovino que, pese a ello, se mantiene todavia cerca de maximos histéricos tras las
subidas observadas hasta septiembre de 2023.

Por su parte, las cotizaciones de productos agrarios y metales industriales permanecen
relativamente estables en los Ultimos meses (aunque en los agrarios, el azlcar tiene
una tendencia descendente y el café ascendente). Los metales preciosos repuntan,

particularmente el oro que, tras fuertes repuntes en mayo y octubre, vuelve a cotizar en
maximos historicos.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Refinitv.
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La cotizacion del petréleo Brent muestra una tendencia a la baja desde mediados de
octubre con un ligero repunte a mediados de diciembre, situandose en 77 dolares en
promedio en la ultima semana. En euros, se observa la misma tendencia situandose en
70 euros. El precio del gas natural en Europa cae desde mediados de octubre,
situandose en la ultima semana en los 32 euros. Por su parte, en Espafia, el precio del
gas negociado en MIBGAS mantiene desde finales de noviembre una evolucion muy

similar a la cotizacion en TTF, bajando igualmente hasta los 32 euros en promedio en la
dltima semana.

Precio del petréleo Precio del gas
Délares o euros por barril Precio en euros/MWh
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Fuente: Refinitiv, BAE y MIBGAS.

40



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Macroeconémico

Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 4 de enero en el 3,9, igual al de una semana antes. De la cotizacion de los
swaps sobre el €STR se deduce un tipo maximo esperado en diciembre de 2024 del
2,5, lo que significa alrededor de 143,2 puntos basicos por debajo del dltimo valor
observado. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se sitia en 4,5y el euribor
a 12 meses asciende 1 puntos bésicos en la Ultima semana y se sitta en el 3,5.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia y Refinitiv.

El rendimiento del bono espariol a 10 afios se sitda en el 3,1, habiendo aumentado 20
puntos basicos en la Gltima semana. Se encuentra asi, 100 puntos basicos por encima
del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha aumentado 3 pb en la Ultima
semana. Asimismo, se encuentra superior al de Francia (54 puntos basicos) e inferior al
de Italia (168 puntos basicos).

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador

Sentimiento econdmico de la zona euro

Encuesta de clima en la industria

Encuesta de clima en la construccion

Convenios colectivos

Cuentas financieras

indice de produccién industrial

Ventas de grandes empresas

indice de precios de consumo de EE. UU.

indice de precios de consumo

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE)

Fecha

8-ene.

8-ene.

8-ene.
10-ene.
10-ene.
11-ene.
11-ene.
11-ene.
12-ene.
12-ene.

Periodo

dic.-23
dic.-23
dic.-23
dic.-23
23T3
nov.-23
nov.-23
dic.-23
dic.-23
dic.-23
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VI. Cuadro resumen

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

% variacion interanual e indicadores de confianza en saldo, salvo indicacién contraria

Produccién y demanda

Var.intertrimestral
PIB volumen encadenado
- Demanda nacional, contribucién
- Demanda externa, contribucion
indice de confianza empresarial

Mensual

indice de produccion industrial
Consumo eléctrico peninsular
Produccién de vehiculos automdviles
Sociedades mercantiles

Cifra de Negocios en la Industria
Cifra de Negocios en Servicios
indice de comercio minorista
Ventas en grandes empresas
Matriculacién de automéviles
Confianza consumidor CIS
Sentimiento Econémico (00-22=100)
PMI compuesto

PMI manufacturas

PMI servicios

I. compuesto adelantado CLI
Pernoctaciones hoteleras
Entrada de turistas

Gasto turistas internacionales
Pasajeros aéreos internacionales
Compraventas de viviendas
Consumo aparente de cemento
Crédito dudoso

Crédito nuevo

2022
5,8
2,9
2,9
4,9

2022
2,9
3,8
5,8
2,1
21,4
20,3
0,9
5,9
54
67,6
101,3
51,8
51
52,5
99,4
85,4
129,8
149,7
136,2
14,8
-1
-10,2
16,5

23T1
0,6
0,3
0,2
14

sep-23

-3,1
4,8
-1,5
-2,2
0,6
6,3
0,3
2,3
77,2
99
50,1
47,7
50,5
99,4
5,8
13,6
22,6
13,2
-23,7
-8,8
-9,2
-7,9

23T2
0,4
0,9
-0,4
2,7

oct-23
-15
0,7
8,7
16
-2,8
0,3
4,7
-0,7
18,1
70,5
100,3
50
45,1
51,1
99,4
8,7
13,9
24
13,4
-11,1
-6,6
-8
-3,7

23T3
0,3
0,8
-0,5
2,6

nov-23
2,9
9,6

57
7
76,7
98,8
49,8
46,3
51
99,4
7,9
18,6
23,6
15,8

4,6

6,4

dic-23

3,7

ult.dato
23T3
23T3
23T3
23T4

ult.dato
oct.23
dic.23
nov.23
oct.23
oct.23
oct.23
nov.23
oct.23
dic.23
nov.23
nov.23
dic.23
dic.23
dic.23
nov.23
nov.23
nov.23
nov.23
nov.23
oct.23
nov.23
oct.23
nov.23

prox
30-ene.
30-ene.
30-ene.
19-ene.

prox
11-ene.

1-feb.
26-ene.
17-ene.
18-ene.
18-ene.
31-ene.

1-feb.

8-ene.
5-feb.

Sector Exterior

Trimestral (% PIB)
Capacidad financiacién (BP)
Saldo comercial de mercancias

Mensual
Exportacién de mercancias
Importacion de mercancias

Laboral

2021
1,6
-2,1

2021
11,6
115

2022
15
51

2022
3,9
7.4

2274
3,4
-4,1

jul-23
-4,3
-5,9

23T1
3,7
-1,9

ago-23
-13,3
-9,7

23T2
2,9
-2,7

sep-23
-12,5
-8,8

23T3
3,8
-3,7

oct-23
-5,1
-4,8

ult.dato
23T3
23T3

ult.dato
oct.23
oct.23

Trimestral
Ocupados
Desempleados
Activos

Tasa de Desempleo

Mensual

Afiliados a la Seguridad Social
Trabajadores en ERTE (miles)
Afiliados netos de ERTE

Paro registrado

2021

-2,9
2,1
14,8

2022
3,9
47
6,1
-16,9

2022
31
-11,8
0,9
12,9

2023
2,7
14
2,8
-6,6

22T4
14
-2,6
0,9
12,9

sep-23
2,7
12,9
2,8
-7,5

23T1
1,8
-1,5
1,4
13,3

oct-23
2,6
12,4
2,7
-5,3

23T2
2,9
-5,4
18
11,6

nov-23
2,6
12,9
2,6
-5,1

23T3
35
-4,2
25
11,8

dic-23
2,7
11,4
2,7
-4,6

ult.dato
23T3
23T3
23T3
23T3

ult.dato
dic.23
dic.23
dic.23
dic.23
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Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral 2021 2022 22T4 23T1 23T2 23T3 ult.dato prox

Ejecucion AAPP total -6,7 47 -4,7 -0,2 -2,4 -1,7 23T3 30-mar.
Deuda AAPP 116,8 1116 1116 111,2 111,2 109,9 23T3 27-mar.
Deuda consolidada sector privado 137,7 1235 1235 119,3 116,5 - 23T2 10-ene.
Riqueza financiera neta hogares 160,9 1451 1451 1442 1455 - 23T2 10-ene.
Mensual 2021 2022 ago-23 sep-23 oct-23  nov-23 ult.dato  prox

Saldo del Estado -6,08 -3,3 -2,48 -1,78 -1,37 -2,16  nov.23 30-ene.
Saldo de la SS -0,96 -0,44 0,17 0,09 -0,02 - oct.23  30-ene.
Saldo de las AAPP sin CCLL -7,01 -4,62 -2,19 -1,66 -1,31 - oct.23  30-ene.

Precios y costes

Trimestral 2021 2022 22T4 23T1 2372 23T3 ult.dato  prox

Deflactor del PIB 2,6 4,2 4,5 6,3 6,5 6,1 23T3 30-ene.
Coste laboral armonizado por hora 0 2,8 3,7 4,3 5,6 57 23T3  8-mar.
Coste laboral por trabajador 59 4,2 4,2 6,2 58 5 23T3 15-mar.
indice precios de la vivienda 3,7 7,4 55 3,5 3,6 4,5 23T3  7-mar.
Valor tasado de la vivienda 2,1 5 3,3 31 3 4,2 23T3 -
Mensual 2021 2022 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ult.dato  prox

IPC (indice de precios de consumo) 31 8,4 35 3,5 3,2 31 dic.23 12-ene.
IPC Subyacente 0,8 5,2 58 5,2 4,5 3,8 dic.23 12-ene.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro 04 -01 -1 0,6 0,9 0,4 dic.23 17-ene.
indice de competitividad 04 -0,8 0,2 1,6 1,7 - nov.23 22-ene.

Tipos de interés y Cotizaciones

Diarios 2021 2022 nov-23 21-dic 22-dic 25-dic 26-dic prox

Tipo de intervencion BCE 0 2,5 4,5 4.5 4,5 4,5 45 8-ene.
Interbancario a 3 meses. Euribor -0,55 0,34 3,97 3,92 3,93 - - 8-ene.
Interbancario a 1 afio. Euribor -0,49 1,09 4,02 3,58 3,58 - - 8-ene.
Deuda a 10 afios Espafia 0,36 2,23 3,64 2,89 2,89 2,89 2,89  8-ene.
Diferencial Espafia - Alemania 67 104 103 94 92 92 92  8-ene.
T. Cambio Euro ($/€) 1,18 1,05 1,08 1,1 1,1 1,1 1,1 8-ene.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) 793 -556 22,23 22,79 22,88 22,88 22,88  8-ene.
Tipo Intervencion EE.UU 0,25 4,5 55 55 55 55 55  8-ene.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 70,77 98,93 82,03 79,39 79,07 79,07 81,07  8-ene.
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Economia internacional

Var.intertrimestral 2021 2022 22T4 23T1 2372 23T3 ult.dato  prox

PIB de Zona Euro 59 34 -0,1 0,1 0,1 -0,1 23T3 30-ene.
PIB de Alemania 3,1 1,9 -0,4 0 0,1 -0,1 23T3 31-ene.
PIB de Francia 6,4 2,5 0 0,1 0,6 -0,1 23T3 30-ene.
PIB de Italia 8,3 3,9 -0,2 0,6 -0,4 0,1 23T3 30-ene.
Mensual 2022 2023 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ult.dato  prox

Produccion industrial de la zona euro 2,2 - -6,8 -6,7 - - oct.23 15-ene.
Produccion construccién zona euro 2,3 - 0,7 -0,7 - - oct.23 18-ene.
Matriculaciones de la zona euro -4,3 - 8,8 14,1 59 - nov.23 18-ene.
Comercio de mercancias global 3,3 - -3,5 - - - sep.23 25-ene.
Importaciones de la zona euro 38,2 - -22 -18,9 - - oct.23 15-ene.
Exportaciones de la zona euro 18,4 - -6,4 -5,6 - - oct.23  15-ene.
Confianza consumidor zona euro -219 -17,4 -17,7 -17,8 -16,9 -15,1 dic.23  8-ene.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,8 47,2 46,5 47,6 47,6 dic.23 24-ene.
PMI compuesto de Alemania 50,4 494 46,4 45,9 47,8 47,4 dic.23 24-ene.
PMI compuesto de Francia 52,7 47,9 44,1 44,6 44,6 44,8 dic.23  24-ene.
PMI compuesto de ltalia 50,3 50,5 49,2 a7 48,1 48,6 dic.23 5-feb.
PMI compuesto de EE.UU. 50,7 51,2 50,2 50,7 50,7 51 dic.23  24-ene.
PMI compuesto de China 48,2 52,5 50,9 50 51,6 52,6 dic.23 5-feb.
PMI servicios de zona euro 52,1 51,2 48,7 47,8 48,7 48,8 dic.23 24-ene.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 50,3 48,2 49,6 49,3 dic.23  24-ene.
PMI servicios de Francia 53,7 48,8 44,4 45,2 45,4 45,7 dic.23 24-ene.
PMI servicios de ltalia 50,7 51,7 49,9 47,7 49,5 49,8 dic.23 5-feb.
PMI servicios de EE.UU. 50,5 51,5 50,1 50,6 50,8 51,3 dic.23  24-ene.
PMI servicios de China 48,2 53,7 50,2 50,4 51,5 52,9 dic.23 5-feb.
PMI manufacturas de zona euro 52,1 45 43,4 43,1 44,2 44,4 dic.23 24-ene.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 39,6 40,8 42,6 43,3 dic.23  24-ene.
PMI manufacturas de Francia 51,8 455 44,2 42,8 42,9 42,1 dic.23 24-ene.
PMI manufacturas de ltalia 51,5 46,8 46,8 44,9 44,4 45,3 dic.23 1-feb.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 48,5 49,8 50 49,4 47,9 dic.23  24-ene.
PMI manufacturas de China 49,1 50,3 50,6 49,5 50,7 50,8 dic.23 1-feb.
CLI de Francia 99,9 - 98,7 98,8 98,8 - nov.23 12-ene.
CLI de Alemania 100,3 - 99 99 99 - nov.23 12-ene.
CLI de ltalia 99,3 - 98,9 98,9 98,9 - nov.23 12-ene.
CLI de EE.UU. 99,8 - 99,5 99,5 99,5 - nov.23 12-ene.
Sentimiento Econdémico zona euro 101,9 - 93,4 93,5 93,8 - nov.23  8-ene.
Sentimiento Econémico Alemania 101,6 - 89 89,6 89,1 - nov.23  8-ene.
Sentimiento Econémico Francia 101,7 - 96,4 94,1 96,1 - nov.23  8-ene.
Sentimiento Econdémico Italia 102,7 - 97,7 96,8 96,5 - nov.23  8-ene.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 213,9 - 210,8 210,8 220,3 - nov.23 1l-ene.
IPCA de zona euro 8,4 - 4,3 2,9 2,4 2,9 dic.23 17-ene.
IPC de EE.UU. 8 - 3,7 3,2 3,1 - nov.23 1ll-ene.

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BAE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid, Reserva Federal EE.UU. y Refinitiv.
Economia Internacional: Reuters, IHS Markit, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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