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|. Resumen ejecutivo

La creacién de empresas y la compraventa de viviendas evolucionaron favorablemente
en octubre, mientras que las ventas de grandes empresas se debilitaron. El INE ha
confirmado la moderacion de la inflacién en noviembre hasta el 3,2% interanual. Con
respecto a la zona euro, el PMI preliminar mantiene su sefial de contraccién en
diciembre y el Banco Central Europeo ha revisado a la baja sus previsiones de
crecimiento y de inflacion.

La deuda publica se redujo hasta el 109,9% del PIB en el tercer trimestre de 2023
mientras que en el mismo periodo el coste laboral por hora trabajada se desacelero,
registrando un avance intertrimestral de +0,9% (+1,5% en el segundo trimestre).

En cuanto a los indicadores relativos a octubre, las ventas de grandes empresas
aumentaron menos de lo habitual, lastradas especialmente por las del sector de
informacién y comunicacion. Por su parte, la creacion de sociedades fue superior a la
historica para el mismo mes y las compraventas de viviendas repuntaron tras la
contraccién experimentada un mes antes.

Respecto a los indicadores de noviembre, el INE ha confirmado la bajada de la inflacion
hasta el 3,2% interanual, tasa inferior en tres décimas a la de octubre, mientras que la
subyacente cae asimismo siete décimas hasta el 4,5%. Paralelamente, el consumo
aparente de cemento repunto.

Respecto a los indicadores internacionales, destaca el PMI avance de la zona euro de
diciembre, que intensificO su ritmo de descenso, concatenando ya siete meses de
contraccioén de la actividad. Por su parte, la produccion industrial en la zona euro volvié
a contraerse en octubre.

El Banco Central Europeo ha revisado a la baja sus previsiones de crecimiento de la
zona euro, para 2023 y 2024 hasta un +0,6% y +0,8% respectivamente. Paralelamente,
ha revisado también a la baja la inflacion prevista, hasta el 5,4% en 2023 y 2,7% en
2024, debido a la buena evolucion reciente del IPC de la zona euro y a los mercados de
futuros, que anticiparian un incremento de los precios energéticos en 2024 inferior al
estimado en septiembre.

Por dltimo, en Estados Unidos, la inflacibn se moderé en noviembre hasta el 3,1%
interanual, mientras que la subyacente se mantuvo en el 4,0%. Por su parte, las
peticiones de desempleo de Estados Unidos descendieron en la primera semana de
diciembre.
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Il. Indicadores de economia espafiola
Ventas de grandes empresas

Las ventas de grandes empresas aumentaron un 2,3% intermensual en octubre, con
datos deflactados, por debajo de la media en el mismo periodo de 2015-2019 (3,9%).
La partida que presenté una variacion mas favorable respecto a lo habitual fue
hosteleria, mientras que la mas desfavorable frente a la media se observé en
informacién y comunicaciones.

Con series deflactadas y corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas
descendieron un -1,0% intermensual, tras el avance del 0,7% del mes anterior, con el

ritmo mas elevado en hosteleria (5,3%), frente a informacién y comunicaciones (-5,9%)
en el otro extremo.

En comparacion con un afio antes, las ventas deflactadas crecieron el 0,9%, frente a las
caidas de los dos meses precedentes, afectadas en parte por el retroceso de un afio

antes. La partida con un crecimiento mas destacable fue hosteleria (9,4%), mientras que
la menor tasa se anoté en metalurgia (-5,8%).

Ventas de grandes empresas deflactadas
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Por destino econémico, las ventas interiores aumentaron un 3,5% intermensual en
octubre, con datos deflactados, tasa inferior a la media en el mismo periodo de 2015-
2019 (4,3%). La partida que mostré una variacion mejor de la habitual fue capital,
mientras que la peor frente a la media se observé en consumo.

Con series deflactadas y corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas
interiores se redujeron un -0,2% intermensual, (+0,2% el mes precedente), con tasas
del -0,7% en las ventas de bienes y servicios intermedios (0,1% en septiembre), del
1,7% en las de capital (0,8% en septiembre) y del 0,1% en las de consumo, igual que
en septiembre.

En comparacion con un afio antes y con datos sin corregir, las ventas interiores
deflactadas recuperaron el crecimiento, aumentando su tasa de variacién en 4,3 puntos
porcentuales, hasta el 2,7%, afectadas por el desfavorable resultado de un afio antes.
Por destino, se observaron tasas del 1,4% en las ventas de bienes y servicios
intermedios (-3,8% en septiembre), del 10,1% en las de capital (4,6% en septiembre) y
del 2,5% en las de consumo (2% en septiembre).

Ventas de grandes empresas deflactadas, por destino econdémico de los bienes
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Compraventa de viviendas

La compraventa de viviendas alcanz6 en octubre las 45.903 operaciones, situandose
por encima del promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (36.321). En términos
intermensuales, anotd un crecimiento del 4,1%, tasa ampliamente superior a la media

en el mismo periodo de 2015-2019 (-3%), tras la fuerte contraccidén experimentada un
mes antes.

En términos interanuales, las compraventas mostraron un descenso del -11,1%. Por
tipos, se observa una mejora generalizada respecto a septiembre, destacando la

vivienda nueva, que se incrementé un +0,8%, entrando en terreno positivo, y la vivienda
libre.

Por regiones, aquellas con mayor peso en el total de transacciones (63,9% del total
nacional) registraron descensos interanuales. Asi, Andalucia, Comunidad Valenciana,

Catalufia y Madrid anotaron tasas del -18%, -11,4%, -11,5% y -9,1% interanual,
respectivamente.

Compraventa de viviendas
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Consumo aparente de cemento

El consumo de cemento descendidé un -4,6% interanual en noviembre de 2023. Por
componentes, las ventas interiores de cemento retrocedieron un -5,3% interanual, la

produccién de cemento disminuy6 un -7,8% mientras que las importaciones crecieron
un 21,5%.

En términos intermensuales, el consumo de cemento aumenté el +9%, tasa superior al
descenso promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (-2,7%).

Consumo aparente de cemento
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Sociedades mercantiles

La creacion de sociedades mercantiles alcanz6 en octubre la cifra de 8.291, por encima
del promedio del mismo mes del periodo 2015-2019 (7.512). En tasa interanual repunto
un 16%, aumento afectado parcialmente por el débil avance de un afio antes.

Por su parte, el nUmero de sociedades disueltas (1.884) descendié un -2% interanual
en octubre, por lo que el saldo neto de creaciones frente a disoluciones se situo en 6.407
sociedades, superior al promedio del mismo mes del periodo 2015-2019 (5.915).

El 29,8% de las sociedades mercantiles creadas en octubre correspondié a actividades

de comercio y hosteleria, el 17% a actividades inmobiliarias financieras y seguros y el
13,8% a construccion.

Sociedades mercantiles
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Deuda publica

En el tercer trimestre de 2023, la deuda de las AAPP alcanzo6 los 1.577 miles de millones
de euros. En términos de PIB, la ratio de deuda de las administraciones publicas se
redujo en el tercer trimestre al 109,9% del PIB, 1,7 puntos porcentuales menos que a
finales de 2022 y 1,3 puntos porcentuales menos respecto al trimestre anterior,
manteniendo la tendencia de reduccion.

En términos nominales, la deuda del total de administraciones publicas crecié un 4,8%
interanual (4,7% en el mes anterior). En términos intermensuales, en septiembre
aument6 un 0,9%, en consonancia con lo habitual en dicho mes (0,8% de media en el
mismo mes de 2015-2019).

Por su parte, la deuda del Estado en octubre disminuy6 un -0,2% intermensual, frente
una caida media del -1% en los meses de octubre de 2015-2019. En términos
interanuales, aumenté un +6,6% (0,3 puntos porcentuales mas que el mes anterior).

Deuda publica
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indice de coste laboral armonizado

El coste laboral por hora trabajada con datos corregidos de estacionalidad y calendario
en el tercer trimestre de 2023 moder6 su crecimiento seis décimas, hasta el 0,9%
intertrimestral, tanto por la moderacion de los costes salariales que aumentaron un 1%
frente al 1,1% del trimestre anterior, como de los no salariales que aumentaron un 0,5%
(2,5% en el segundo trimestre). Suministro de energia, el sector inmobiliario y agua y
saneamiento son las secciones que presentaron mayores repuntes.

En interanual, el crecimiento de los costes salariales se sitia en el 5,7%, una décima
por encima del segundo trimestre, con una subida de los costes salariales del 4,9% y de
los no salariales del 8%. Las secciones que mas crecen en términos interanuales son
inmobiliario, comunicaciones y otros servicios.

indice de coste laboral armonizado
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indice de precios de consumo

El IPC general registré6 en noviembre de 2023 una variacién intermensual del -0,3%,
frente al 0,2% promedio de 2015-2019 en meses de noviembre, debido principalmente
ala caida de los precios energéticos, y, en menor medida, al menor crecimiento respecto
a lo que es habitual en meses de noviembre de los bienes industriales no energéticos,
en concreto el vestido y calzado.

IPC: variacion intermensual en meses de noviembre (%)
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Los productos energéticos cayeron un -4,3% intermensual, debido a la bajada de los
precios de todos sus componentes, especialmente de los carburantes y la electricidad.

Los alimentos no elaborados, por su parte, cayeron un -0,1% intermensual (-0,7% en
promedio en meses de noviembre de 2015-2019), destacando las subidas de las
legumbres y hortalizas frescas y de la carne de ovino y caprino.

La subyacente subié un +0,1% frente a un +0,4% en meses de noviembre de 2015-
2019, el menor crecimiento en un mes de noviembre de la serie histérica, debido a la
moderacion de la subida de los bienes industriales no energéticos y, en menor medida,
a la bajada mayor de lo habitual de los servicios.
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Los bienes industriales no energéticos subieron un +0,9%, la menor subida de la serie
histérica en un mes de noviembre y frente a una media 2015-2019 de +1,4%,
principalmente por vestido y el calzado que crecieron muy por debajo de lo observado
en meses de noviembre previos a la pandemia.

Los servicios cayeron un -0,3%, frente a una caida media en el mismo periodo de 2015-
2019 del -0,2%, contribuyendo principalmente la evolucién de paquetes turisticos y
servicios de alojamiento que también marcan bajadas maximas para un mes de
noviembre en las respectivas series.

Los alimentos elaborados, bebidas y tabaco crecieron un +0,1%, frente a un crecimiento
nulo en el mismo mes de 2015-2019, destacando aceite de oliva, legumbres y hortalizas
secas 0 conservadas y otros productos lacteos.

Evolucioén reciente del IPC: tasas de variacion intermensual

Pond. Intermensual
(%) Variacion (%) Contribucioén (pp)
prom. prom.
2023 | 19:nov 20:nov 21:nov 22:nov 23:nov| nov. dif | 23:nov| nov. dif
15-19* 15-19*
indice General 100,0 0,17 016 031 -0,12 -0,35 02 -06[ -0,35] 0,25 -0,60
Productos energéticos 9,7 -0,5 1,2 -1,4 -4,6 -4,3 0,1 -4,3| -0,40| 0,00 -0,40
Gas 1,2 0,5 0,6 06 07 -04 04 -0,7[ 0,00/ 001 -001
Electricidad 3,5 -1,6 35 68 -146 -54 09 -63| -0,16/ 0,03 -0,19
Carburantes y combustibles liquidos 4,9 02 00 22 -14 -44] -04 -40| -024 -003[ -0,21
General sin productos energéticos 90,3 0,3 0,0 0,6 0,5 0,1 0,3 -0,2| 0,05 0,25 -0,20
Alimentos sin elaboracion 6,8 01 -22 07 -16 -01] -0,7 0,6/ 0,00 -0,05 0,05
Legumbres y hortalizas frescas 1,0 0,9 -1,9 0,6 -8,3 2,7 -0,7 3,4 0,03 -0,01 0,04
Carne de ovino y caprino 0,2 1,2 -0,3 6,9 2,4 4,3 0,5 3,8/ 0,01 0,00 0,01
Otras carnes 0,1 1,8 2,6 1,8 4,7 0,8 2,7 -1,9] 0,00, 0,00 0,00
Frutas frescas o refrigeradas 1,5 -2,8 -8,3 -1,5 -4,6 -3,5 -3,2 -0,2| -0,06/ -0,06 0,00
Subyacente 83,5 0,3 0,3 0,6 0,7 0,1 04 -03[ 005 030 -024
Alimentos con elaboracion, bebidasy tabaco 16,8 0,0 -0,1 0,5 1,6 0,1 0,0 0,1 0,02 0,010 0,02
Aceite de oliva 0,5 -0,1 0,5 0,1 9,0 47| -03 50/ 0,03 000 0,03
Legumbres y hortalizas secas o consenadas 0,5 -0,4 0,2 0,7 1,9 0,5 -0,2 0,7 0,000 0,00 0,00
Otros productos lacteos 0,2 0,0 0,2 1,4 2,5 -0,1 -0,7 0,6/ 0,000 0,00 0,00
Otros productos de panaderia 0,9 -0,3 -0,2 0,2 1,0 0,1 -0,1 0,2 0,00( 0,00 0,00
Bienes industriales sin productos energéticos 21,1 1,3 1,3 1,5 1,3 0,9 1,4 -0,6| 0,28 0,36 -0,19
Automoéviles 3,0 00 01 0,2 11 0,2 0,2 0,0 0,00f 0,01 0,00
Articulos no duraderos para el hogar 1,0 -0,1 -0,2 0,1 1,2 -0,4 0,1 -0,5| 0,00 0,00 -0,01
Calzado 1,0 4,1 4,1 4,1 3,1 3,2 41 -09 003 006 -004
Vestido 3,0 51 51 4,9 3.4 4,6 53 -0,7| 0,13 0,28/ -0,15
Servicios 45,6 02 -0,2 0,1 o0 -03f -2 -01| -0,14| -0,08 -0,07
Restauracion y comedores 12,2 0,1 0,0 0,3 0,6 0,3 0,1 0,2| 0,04/ 0,01 0,03
Mantenimiento y reparacion de vehiculos 3,2 0,1 0,2 0,3 0,5 0,4 0,1 0,3 001f 0,00 0,01
Senvicios de alojamiento 1,0 -6,4 -6,1 -3,7 -8,8 -8,9 -7,2 -1,6| -0,11| -0,07 -0,03
Paquetes turisticos 1,5 -0,8 -2,5 -3,2 -3,1 -6,7 -1,1 -5,6|] -0,10| -0,02 -0,08

“*Para aquellas partidas para las que no hay datos de contribuciones anteriores a 2017, el promedio es 2017-2019

13



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

En términos interanuales, la inflacién general se redujo tres décimas respecto al mes
anterior, hasta el 3,2% (idéntica al avance del INE el pasado 28 de noviembre), debido
principalmente a la moderacién intermensual de la inflacion subyacente en la que,
ademas, aun persisten efectos base asociados al fuerte incremento de los alimentos
elaborados observado en 2022. Esta menor presion se ha visto compensada sin
embargo por las menores caidas respecto a noviembre de 2022 tanto en los alimentos
no elaborados como en los productos energéticos.

Los productos energéticos contribuyeron negativamente a la inflacion general en -1,1
puntos, -1,2 el mes anterior, situandose su tasa de crecimiento interanual en el -10%. El
gas cay0 un -20,4% en noviembre (-20,6% en octubre) con una contribucién negativa
de tres décimas. Los carburantes y combustibles liquidos cayeron un -2,8% en
noviembre (+0,2% en octubre) con una contribucion negativa de tres décimas. La
electricidad cay6 un -13,6% en noviembre (-22% en octubre) con una contribucion
negativa de medio punto.

Los alimentos no elaborados (+9%) contribuyeron seis décimas a la inflaciéon general,
destacando legumbres y hortalizas frescas (+16,8%), frutas frescas o refrigeradas
(+10,1%) y carne de porcino (+12,9%).

La subyacente crecié un 4,5% interanual, y explica 3,7 puntos de la inflacion general,
medio punto menos que el mes anterior.

Los alimentos elaborados (+8,6%) explican 1,5 puntos, dos décimas menos que un mes
antes, destacando aceite de oliva (+66,7%), carne seca, salada o ahumada (+8,1%) y
tabaco (+6,7%).

Los bienes industriales no energéticos (+2,2%) explican medio punto de la inflacién, una
décima menos que el mes anterior, destacando automoviles (+3,4%), articulos de uso
personal (+4,2%) y articulos no duraderos para el hogar (+5,5%).

Los servicios (+4%) contribuyeron a la inflacién general en 1,8 puntos, una décima
menos que en el mes anterior, sobresaliendo restauracién y comedores (+5,6%
interanual), mantenimiento y reparacion de vehiculos (+5,8%) y servicios de telefonia y
fax (+4,4%).

14



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

IPC: contribuciones a la variacion interanual (puntos porcentuales)
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Evolucidn reciente del IPC: tasas de variacion interanual
. nerancal____________|

Variacion (%) Contribucioén (pp)
23:may 23:jun  23:jul 23:ago 23:sep 23:oct 23:nov dif. |23:oct 23:nov dif.
indice General 3,2 1,9 2,3 2,6 3,5 3,5 3,2 -0,3 3,5 32 -0,24
Productos energéticos -19,6 -249 -243 -215 -140 -104 -10,0 0,4 -1,2 -1,1 0,13
Gas -8,5 -10,4 -16,1 -21,2 -23,3 -20,6 -20,40 0,2| -0,27 -0,26 0,01
Carburantes y combustibles liquidos -12,2 -19,7  -14,7 0,4 54 0,2 -2,8 -3,0| -0,17 -0,3 -0,14
Electricidad -34,9 -38,1 -41,9 -496 -383 -220 -13,6 8,4 -0,78. 0,51 0,27
General sin productos energéticos 6,4 59 6,4 6,3 6,0 53 4,8 -0,5| 4,68 4,31 -0,37
Alimentos sin elaboracion 8,9 6,3 8,9 8,5 8,8 7,3 9,0 1,7 0,47 0,62 0,15
Legumbres y hortalizas frescas 15,8 11,3 7,0 10,0 11,6 4,3 16,8 12,5 0,02 0,18 0,15
Frutas frescas o refrigeradas 4,0 -42 116 8,5 9,2 88 10,1 1,3 0,10 0,24 0,04
Carne de porcino 16,1 15,7 158 156 144 13,8 129 -0,9] 0,09 0,08 -0,01
Pescado fresco o refrigerado 2,1 3,0 2,8 58 6,7 7,1 6,7 -0,4( 0,07 0,06 -0,01
Subyacente 6,1 59 6,2 6,1 5,8 52 4,5 0,71 4,21 3,7 -0,52
Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco 12,9 12,0 11,3 10,9 10,8 10,2 8,6 -1,6 1,7 1,46 -0,26
Aceite de oliva 24,7 31,0 388 525 670 735 66,7 6,8 032 031 -001
Carne seca, salada o ahumada 11,2 10,3 9,8 9,5 8,9 8,3 8,1 -0,2 0,14 0,14 0,00
Tabaco 6,9 6,6 6,8 7,0 7,1 7,2 6,7 -0,5| 0,14 013 -0,01
Otros aceites comestibles -32,6 -34,4 -363 -339 -32,7 -295 -29,1 0,4| -0,03 -0,03 0,00
Bienes industriales sin productos energéticos 4,2 4,0 4,3 4,3 3,6 2,7 2,2 -0,5( 059 047 -0,12
Autombviles 8,0 7,8 6,4 6,6 5,3 4,4 3,4 -1,0 0,13 0,10 -0,03
Articulos de uso personal 7,7 6,8 6,5 6,1 58 4,7 4,2 -0,5| 0,09 0,08 -0,01
Articulos no duraderos para el hogar 13,0 11,9 10,6 9,6 8,6 7,2 55 -1,7( 0,09 0,07 -0,02
Vestido 1,3 1,1 1,6 1,7 0,6 1,0 2,2 1,2| 0,07 0,06 -0,01
Servicios 4,2 4,3 4,6 4,5 4,5 4,3 4,0 -0,3 1,9 1,8 -0,13
Restauracion y comedores 7,0 6,7 6,4 6,4 6,0 59 5,6 -0,3] 0,71 0,68 -0,03
Mantenimiento y reparacién de vehiculos 6,9 6,9 6,7 6,4 6,1 6,0 5,8 -0,2 0,19 0,19 0,00
Seniicios de telefonia y fax 3,4 3,4 5,4 54 54 4,4 4,4 0,0/ 0,13 0,13 0,00
Senvcios de alojamiento 10,9 9,1 9,3 81 103 115 114 -0,1f 0,22 0,12 0,00
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En términos armonizados, la inflacion general en noviembre fue del 3,3% segun el INE
(+3,5% en octubre), frente al 2,4% en la zona euro (avance de Eurostat). El diferencial
se situé asi en nueve décimas (seis décimas el mes anterior).

Por su parte, la inflacion subyacente armonizada espafiola se situé en noviembre en el
4,5% (+5,1% un mes antes), mientras que en la zona euro se situd en el 4,2% por lo
que el diferencial fue de tres décimas, dos décimas mas que en octubre.

Diferencial de inflacion Espafia-zona euro

Puntos porcentuales

2,0

1,0 o I® |®

0,0 ol 8|8 f : * . ale

’ S To [® ®

° o °

1,0 ° o & B &

-2,0

-3,0 General

-4,0 » Subyacente

-5,0
— N N N N N N (%] ™ (%2} ™ ™ [$2]
oy g g g g g4 q4 g g g o o
8 & 8 & 3 § 3 &€ 8 ® == § 8
c ) S IS o c o 1S = n c

Fuente: INE y Eurostat (el Gltimo dato es provisional).
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l1l. Indicadores de economia internacional

indice de produccion industrial de la zona euro

El indice de produccion industrial (IP1) de la zona euro descendi6 un -0,9% intermensual
en octubre de 2023, tasa inferior a la media en el mismo periodo de 2015-2019 (2,4%).
Los sectores de actividad que mayores variaciones mostraron respecto a lo habitual
fueron la fabricacion productos informaticos, electrénicos y 6épticos y la confeccioén,

mientras que las menores se observaron en la alimentacion y en la fabricacion de
productos minerales no metalicos.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, la produccién industrial
moderdé su caida 0,3 puntos porcentuales, hasta el -0,7% intermensual, con los ritmos
mas elevados en confeccion (6,8%) y productos farmacéuticos (2,0%), frente a
electrénica (-3,4%) y maquinaria y equipo (-3,4%) en el otro extremo.

indice de produccién industrial

Nivel % var. intermensual
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Fuente: Eurostat.
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PMI avance de la zona euro

De acuerdo con el avance, el PMI compuesto de la zona euro se situé en terreno
contractivo en diciembre por séptimo mes consecutivo, hasta un nivel de 47, lo que
supone en empeoramiento con respecto al dato del mes anterior (47,6 en noviembre).
Este descenso de la actividad se explica, de nuevo, por la pronunciada contraccion de
la produccién de manufacturas (44,1) y, en menor medida, por la caida de la actividad
en servicios (48,1), registrandose en ambos casos una caida mas intensa que en
noviembre. Por su parte, el PMI del sector manufacturero se situé también en terreno
de contraccion, aunque no experimenté cambios con respecto al mes anterior (44,2).

PMI compuesto avance (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)

Zona euro: principales paises Comparativa internacional
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Fuente: S&P Global.

En cuanto a los factores que explican este declive de la actividad, destaca la debilidad
de la demanda tanto en servicios como en manufacturas que ha conducido a una
reduccion de los nuevos pedidos por séptimo mes consecutivo, caida igual de
pronunciada que en noviembre. En manufacturas, los nuevos pedidos suavizaron su
ritmo de descenso, mientras que en servicios la caida continué siendo pronunciada.
Como resultado, los pedidos pendientes de realizacién también cayeron bruscamente,
acelerando su ritmo de descenso con respecto a noviembre en ambos sectores.

Por su parte, el empleo se redujo ligeramente en diciembre por segundo mes
consecutivo, lastrado por una nueva reduccion de la plantilla en el sector industrial, que
compensoO el ligero aumento del empleo en los servicios. Esta debilidad de la
contratacion ha sido consecuencia, entre otros, del estancamiento de la demanda, que
habria conducido a las empresas a reducir su capacidad y a reducir su actividad de
compra de insumos al ritmo més rapido desde noviembre de 2009. Asi, la caida de la

demanda de insumos favorecié la reduccién de los plazos de entrega de los
proveedores.
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En cuanto a la evolucién de los precios, se produjo una desaceleracion de la inflacion
en los costes de los insumos, gracias a la pronunciada caida registrada en los costes
del sector manufacturero, mientras que los costes en los servicios continuaron
aumentando, aunque a un ritmo menos pronunciado. Por su parte, los precios de venta
volvieron a aumentar en diciembre a un ritmo acelerado, registrando su mayor
incremento mensual desde mayo y situandose en niveles muy por encima de la media
histérica. Por sectores, se produce un intenso aumento de los precios cobrados en los
servicios, mientras que en manufacturas los precios de venta se redujeron por octavo
mes consecutivo, aungue el descenso fue solo marginal y el menor registrado desde
mayo.

Por ultimo, la confianza empresarial de la zona euro mejord en diciembre y las empresas
se mantuvieron optimistas con respecto a las expectativas de actividad para los
proximos doces meses. Esta mejora estuvo impulsada por la confianza en el sector
manufacturero, mientras que se deteriord en el sector servicios. En todo caso, el nivel
general de confianza se mantiene notablemente por debajo de las medias a largo plazo
en ambos sectores.

Por paises, con los datos disponibles, Francia volvié a experimentar el ritmo de declive
de la actividad total mas intenso, con la mayor reduccion de la actividad desde marzo
de 2013 (excluyendo los meses de pandemia), registrando una caida con respecto al
mes anterior (43,7 frente a 44,6 en noviembre), seguido de Alemania, que también
acelera su ritmo de descenso (46,7 frente a 47,8).
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indice de precios al consumo de Estados Unidos

El IPC de Estados Unidos aumentd en noviembre un +0,1% intermensual
desestacionalizado, frente al estancamiento de octubre. Esta ligera aceleracion viene
explicada por la ligera aceleracion del precio de los alquileres (0,4% frente al 0,3%
anterior) asi como de los servicios de transporte (+1,1% frente a +0,8% en el mes
anterior) y en menor medida por la moderacion de la caida de los precios de la energia,
aunque mantienen su tendencia negativa (-2,3% frente a -2,5% en octubre). A su vez,
la suavizacion del descenso de los precios de la energia se debe a la aceleracién de los

precios de los servicios energéticos, que compensan una ampliacion de la caida del
precio de los combustibles.

Por su parte, los alimentos crecieron en noviembre un +0,2%, bajando una décima
respecto al mes anterior. En cuanto a la inflaciébn subyacente, aumenté ligeramente su
crecimiento intermensual llegando al +0,3%, debido a las subidas de los servicios y, mas
en concreto, de los alquileres y transporte, ya mencionados.

En términos interanuales, la inflacion se sitGa en el 3,1%, una décima por debajo del
nivel de octubre, situandose cerca del minimo registrado en junio (3%), que fue el menor
nivel desde abril de 2021. Por componentes, la subyacente (+4,0%) explico 3,1 puntos
de la inflacién general, siendo una décima menos que en el mes anterior. La energia,
gue cayo un -5,4% interanual, explicé -0,4 puntos, lo mismo que en el mes anterior, y

los alimentos, que crecieron un +2,9%, explicaron las cuatro décimas restantes, una
menos que en el mes anterior.

indice de precios de consumo de Estados Unidos
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Previsiones del Banco Central Europeo

El 14 de diciembre, el Banco Central Europeo ha revisado a la baja su previsién del PIB
de la zona euro respecto a su estimacion anterior de septiembre, de manera que pasaria
a crecer un +0,6% en 2023 (-0,1 puntos con respecto a la prevision anterior) y un +0,8%
en 2024 (-0,2 puntos con respecto a la previsién anterior). En cuanto a la revisién para
2023, el BCE coincide con lo sefialado por el resto de organismos, resaltando la erosion
del poder adquisitivo, el estancamiento de la demanda externa y las restricciones
financieras como principales factores explicativas. Por su parte, la revision para 2024
estaria explicada por el incremento de los tipos de intervencion, que seguira lastrando
la inversion privada, como refleja la debilidad del crédito interno. Ademas, de acuerdo
con el BCE, la demanda externa va a seguir contribuyendo negativamente al crecimiento
en 2024, debido a la fortaleza del euro. Todos estos factores han llevado a revisar a la
baja el crecimiento en 2024, si bien se espera que el programa NGEU amortiglie este
efecto.

Previsiones del Banco Central Europeo

(revisién en puntos porcentuales entre paréntesis)

2023 2024
PIB real 0,6 (-0,1) 0,8 (-0,2)
IPC 54 (-0,2) 2,7 (-0,5)

Fuente: Banco Central Europeo.

Respecto a la inflacion de la zona euro, el BCE revisa sus previsiones a la baja para
todo su horizonte de prevision, situandola en un +5,4% en 2023 y un +2,7% en 2024, lo
que supone una revisiéon a la baja de -0,2 puntos y -0,5 puntos respectivamente. Esta
revision se deberia a la reciente buena evolucion de los precios observados y a los datos
mas recientes en los mercados de futuros, que anticiparian un incremento de los precios
energéticos inferior al esperado en septiembre. En cuanto a la inflacion subyacente, el
BCE también revisa a la baja sus previsiones para 2023 y 2024, debido a la
normalizacion de las cadenas de valor y los menores cuellos de botella, mientras que
las presiones salariales continuaran contribuyendo a su elevada persistencia.

En este contexto, y ante la favorable evolucién de la inflacion, el BCE ha decidido
mantener inalterados los tipos de interés oficiales. Asi, el tipo de intervencién se
mantendra en 4,5% y el de las facilidades de depdsito y de crédito en 4% y 4,75%
respectivamente.
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Peticiones semanales de desempleo

Las peticiones iniciales de subsidio de desempleo de Estados Unidos descendieron en
-19.000 en la semana que termina el 9 de diciembre, hasta 202.000, tras dos semanas
de leves aumentos, segun el Department of Labor de Estados Unidos.

Peticiones iniciales de subsidios de desempleo de Estados Unidos

Miles, cvec, eje en escala logaritmica

4.800
2.400
1.200

600

300

150

1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023

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 ultimo 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 sesiones cae con fuerza
lastrado por el componente energético y, en menor medida, ganadero, especialmente el

bovino que, pese a ello, se mantiene todavia cerca de maximos historicos tras las
subidas de los ultimos meses.

Por su parte, las cotizaciones de productos agrarios y metales industriales permanecen
estables (aunque en los agrarios, el azucar 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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La cotizacion del petréleo Brent muestra una tendencia a la baja desde mediados de
octubre, situandose en 75 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
(TTF) que mantenia desde finales de julio, una tendencia moderadamente creciente,
cae ligeramente en el ultimo mes situdndose en la Gltima semana en los 36 euros. Por
su parte, en Espafia, el precio del gas negociado en MIBGAS mantiene desde finales
de 2022 una evolucion muy similar a la cotizacion en TTF, manteniéndose en los ultimos
dias relativamente estable (34 euros en promedio de la Ultima semana) con lo que

vuelve a reducir la diferencia con el TTF, que se habia ampliado tras las mayores caidas
del MIBGAS desde mediados de octubre.

Precio del petroleo Precio del gas
Ddlares o euros por barril Precio en euros/MWh
130
| 160
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100 100
90 80
80 60
70 40
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50 0
5 2 6 &8 = £ 6 # o C & 89 5 = > 5 6 a8 3 4
5 8 s 8 4§ 5 % 8 s S 228888528588 ¢
--------- En doélares En euros —MIBGAS TTF

Fuente: Refinitiv, BAE y MIBGAS.
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Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitla en la
semana del 14 de diciembre 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 2,6, lo que significa alrededor de 128,6 puntos basicos por debajo del Gltimo valor
observado. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se sitta en 4,5y el euribor
a 12 meses desciende -1 puntos basicos en la Ultima semana y se sitla en el 3,7.

Tipos de interés de corto plazo
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gbservadlo4 i ©Swaps a Euribor a 12 meses
waps a 14-dic 5 afios ——— Operaciones principales BCE a 7 dias
--------- Swaps pre-decision del BCE

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafa y Refinitiv.

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitla en el 3,1, habiendo disminuido 11
puntos basicos en la Ultima semana. Se encuentra asi, 97 puntos basicos por encima
del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 4 pb en la ultima
semana. Asimismo, se encuentra superior al de Francia (53 puntos basicos) e inferior al
de Italia (169 puntos basicos).

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espafia y Refinitiv.
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador

Encuesta trimestral de costes laborales

Comercio exterior de mercancias

Pasajeros internacionales aéreos

indice de cifra de negocios de servicios

indice de cifra de negocios de industria

Indicadores sintéticos

indice de precios de consumo de la zona euro
Prevision del Banco de Espafa

Deuda publica total segun el PDE

indice de produccion de la construccién de la zona euro
Produccion de vehiculos

Hipotecas

Competitividad

PIB de EE. UU. 32 estimacion

Contabilidad nacional trimestral

Coyuntura turistica hotelera

Balanza de pagos y Posicion de Inversion Internacional
Comercio mundial CPB

Ejecucién presupuestaria trimestral

Ejecucién presupuestaria mensual

Visados de obra

Fecha Periodo

18-dic.
18-dic.
18-dic.
19-dic.
19-dic.
19-dic.
19-dic.
19-dic.
20-dic.
20-dic.
20-dic.
21-dic.
21-dic.
21-dic.
22-dic.
22-dic.
22-dic.
22-dic.
22-dic.
22-dic.
22-dic.

23T3
oct.-23
nov.-23
oct.-23
oct.-23
sep.-23
nov.-23
2023
oct.-23
oct.-23
nov.-23
oct.-23
nov.-23
23T3
23T3
nov.-23
23T3
oct.-23
23T3
oct.-23
oct.-23
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VI. Cuadro resumen

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

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

Produccion y demanda

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

Mensual

indice de produccién industrial
Consumo eléctrico peninsular
Produccion de vehiculos automoviles
Sociedades mercantiles

Cifra de Negocios en la Industria
Cifra de Negocios en Servicios
indice de comercio minorista
Ventas en grandes empresas
Matriculacién de automoviles
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

2021
7.3
2,2
7.4
27,8
16,3

2023

4,6

2022
2,9
-3,8
52
-2,1
21,4
20,3
0,9
5,9
-5,4
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
0,1
0,4
1,4

ago-23
-3,6
-1,9
-17,9
11,8
-6,2
-0,5
6,9

0

7,8
102,2
48,6
46,5
49,3
99,4
11
13,9
19,9
12,3
-14,4
-6,9
-11
-16,6

23T2
0,4
1
-0,6
2,7

sep-23
-1
-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

23T3
0,3
0,7
-0,4
2,6

oct-23
-15
0,7
8,7

16

4,7
-0,7
18,1
70,5
100,3

45,1
511
99,4

8,7
13,9

13,4
-11,1
-6,6

-3,7

ult.dato
23T3
23T3
23T3
23T4

ult.dato
oct.23
nov.23
oct.23
oct.23
sep.23
sep.23
oct.23
oct.23
nov.23
oct.23
nov.23
nov.23
nov.23
nov.23
nov.23
oct.23
oct.23
oct.23
oct.23
oct.23
nov.23
sep.23
oct.23

prox
22-dic.
22-dic.
22-dic.

19-ene.

prox
11-ene.
2-ene.
20-dic.
17-ene.
19-dic.
19-dic.
28-dic.
2-ene.
8-ene.
4-ene.
2-ene.
4-ene.
22-dic.
3-ene.
3-ene.
18-dic.
19-ene.
17-ene.
26-dic.
5-ene.

Sector Exterior

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

Mensual
Exportacién de mercancias
Importacién de mercancias

2021
1,6
-2,1

2021
11,6
11,5

2022
15
-51

2022
3,9
7,4

22T4
34
-4,1

jun-23
-4,5
-7,3

23T1
3,7
-1,9

jul-23
-43
5,9

23T2
31
-2,7

ago-23
-13,3
-9,7

23T3
4
-3,7

sep-23
-12,5
-8,8

ult.dato
23T3
23T3

ult.dato
sep.23
sep.23

prox
29-dic.
18-dic.

prox
18-dic.
18-dic.

Trimestral
Ocupados
Desempleados
Activos

Tasa de Desempleo

Mensual

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

Paro registrado

2021
3
-2,9
2,1
14,8

2021
25
448
7,1
-3,9

2022
3,1
-11,8
0,9
12,9

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

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

ago-23
2,8

12

2,8
-7,6

23T1
1,8
-1,5
14
13,3

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

23T2
2,9
-5,4
1,8
11,6

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

23T3
3,5
4,2
25
11,8

nov-23
2,6

12

2,6
5,1

ult.dato
23T3
23T3
23T3
23T3

ult.dato
nov.23
nov.23
nov.23
nov.23

prox
26-ene.
26-ene.
26-ene.
26-ene.

prox
3-ene.
3-ene.
3-ene.
3-ene.
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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 -0,1 -2,2 - 23T2 22-dic.
Deuda AAPP 116,8 111,6 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 160,9 145,1 1451 1442 1455 - 23T2  10-ene.
Mensual 2021 2022 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 ult.dato  prox

Saldo del Estado -6,08 -3,3 -2,6 -2,48 -1,78  -1,37 oct.23 22-dic.
Saldo de la SS -0,96 -0,44 0,29 0,17 0,09 - sep.23 22-dic.
Saldo de las AAPP sin CCLL -7,01 -4,62 -2,15 -2,05 -1,56 - sep.23 22-dic.
Trimestral 2021 2022 22T4 23T1 23T2 23T3 ult.dato prox

Deflactor del PIB 2,6 4,2 4,5 6,3 6,5 6,1 23T3 22-dic.
Coste laboral armonizado por hora 0 2,8 3,7 4,3 5,6 57 23T3 -
Coste laboral por trabajador 59 4,2 4,2 6,2 5,8 - 23T2 18-dic.
indice precios de la vivienda 3,7 7,4 55 3,5 3,6 4,5 23T3 -
Valor tasado de la vivienda 2,1 5 3,3 31 3 4,2 23T3 -
Mensual 2021 2022 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 ult.dato  prox

IPC (indice de precios de consumo) 31 8,4 2,6 3,5 3,5 3,2 nov.23 29-dic.
IPC Subyacente 0,8 5,2 6,1 5,8 5,2 4,5 nov.23 29-dic.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro 04 -01 -2,8 -1 0,6 0,8 nov.23 19-dic.
indice de competitividad 04 -0,8 -1 0,2 15 - oct.23 21-dic.
Diarios 2021 2022 nov-23 1ll-dic 12-dic 13-dic 14-dic  prox

Tipo de intervencién BCE 0 2,5 4,5 4,5 45 4,5 45 18-dic.
Interbancario a 3 meses. Euribor -0,55 0,34 3,97 3,96 3,93 3,93 3,93 18-dic.
Interbancario a 1 afio. Euribor -0,49 1,09 4,02 3,75 3,75 3,76 3,72 18-dic.
Deuda a 10 afios Espafia 0,36 2,23 3,64 3,29 3,25 3,17 3,1 18-dic.
Diferencial Espafia - Alemania 67 104 103 103 102 101 97 18-dic.
T. Cambio Euro ($/€) 1,18 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08 1,09 18-dic.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) 793 -556 22,23 2393 2296 22,69 23,61 18-dic.
Tipo Intervencion EE.UU 0,25 45 55 55 55 55 55 18-dic.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 70,77 98,93 82,03 76,03 73,24 74,26 76,61 18-dic.
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Economia internacional

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

PIB de Zona Euro 5,9 3,4 0 0 0,2 -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 -
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 construccion zona euro 2,3 - -0,3 - - - sep.23 20-dic.
Matriculaciones de la zona euro -4,3 - 8,8 14,1 - - oct.23 20-dic.
Comercio de mercancias global 3,3 - -3,5 - - - sep.23 22-dic.
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 -21,9 - -17,7 -17,8 -16,9 - nov.23 20-dic.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,7 47,2 46,5 47,6 47 dic.23 4-ene.
PMI compuesto de Alemania 50,4 49,3 46,4 45,9 47,8 46,7 dic.23 4-ene.
PMI compuesto de Francia 52,7 47,8 44,1 44,6 44,6 43,7 dic.23 4-ene.
PMI compuesto de ltalia 50,3 - 49,2 47 48,1 - nov.23 4-ene.
PMI compuesto de EE.UU. 50,7 - 50,2 50,7 50,7 - nov.23 4-ene.
PMI compuesto de China 48,2 - 50,9 50 51,6 - nov.23 4-ene.
PMI servicios de zona euro 52,1 51,2 48,7 47,8 48,7 48,1 dic.23 4-ene.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 50,3 48,2 49,6 48,4 dic.23 4-ene.
PMI servicios de Francia 53,7 48,7 44,4 45,2 45,4 44,3 dic.23 4-ene.
PMI servicios de ltalia 50,7 - 49,9 47,7 49,5 - nov.23 4-ene.
PMI servicios de EE.UU. 50,5 - 50,1 50,6 50,8 - nov.23 4-ene.
PMI servicios de China 48,2 - 50,2 50,4 51,5 - nov.23 4-ene.
PMI manufacturas de zona euro 52,1 45 43,4 43,1 44,2 44,2 dic.23 2-ene.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 39,6 40,8 42,6 43,1 dic.23 2-ene.
PMI manufacturas de Francia 51,8 45,5 44,2 42,8 42,9 42 dic.23 2-ene.
PMI manufacturas de lItalia 51,5 - 46,8 44,9 44,4 - nov.23 2-ene.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 - 49,8 50 49,4 - nov.23 2-ene.
PMI manufacturas de China 49,1 - 50,6 49,5 50,7 - nov.23 2-ene.
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 ltalia 102,7 - 97,7 96,8 96,5 - nov.23 8-ene.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 2139 - 210,8 210,8 220 - nov.23 21-dic.
IPCA de zona euro 8,4 - 4,3 2,9 2,4 - nov.23 19-dic.
IPC de EE.UU. 8 - 3,7 3,2 - - oct.23 1l-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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