Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante el ultimo mes, los mercados financieros internacionales se mantuvieron relativa-
mente estables, si bien han continuado registrando algunas fluctuaciones relacionadas con
cambios en las expectativas sobre las decisiones de politica monetaria en las principales
economias avanzadas. En concreto, los tipos de interés de largo plazo de estas economias
experimentaron un aumento modesto pero generalizado. En cambio, los mercados emer-
gentes mostraron un comportamiento divergente por regiones geograficas: en América Lati-
nay en Europa del Este se produjeron incrementos de los indices bursatiles y descensos de
los diferenciales soberanos, mientras que en Asia se registraron retrocesos en las bolsas y
aumentos de las primas de riesgo. En los mercados cambiarios, la libra esterlina se deprecio
ante las perspectivas de que las negociaciones sobre la salida del Reino Unido de la Unién
Europea desemboquen en una separacion mas profunda de lo anticipado. Por lo que res-
pecta a los precios de las materias primas, tras la reunién ministerial de la OPEP, celebrada
en Argelia a finales de septiembre, en la que se alcanzé un principio de acuerdo para reducir
la produccion, el precio del petrdleo se incrementd hasta alcanzar los 52 délares el barril
de Brent, habiéndose mantenido posteriormente ligeramente por debajo de este nivel. El
resto de las materias primas no experimenté grandes cambios, con una ligera caida de los
precios de alimentos y un minimo aumento de los precios de los metales industriales.

La actividad en las economias avanzadas de fuera del area del euro mostrd una cierta
heterogeneidad en el tercer trimestre. En Estados Unidos, tras la desaceleracion del PIB
hasta crecer un 1,4 % intertrimestral anualizado en el segundo cuarto, la informacién dis-
ponible para los meses de verano apunta a un fortalecimiento de la demanda interna,
principalmente del consumo. En el Reino Unido, el PIB del segundo trimestre (pre-Brexit
en su mayor parte) crecié al 0,7 % intertrimestral, por la fortaleza del consumo y de la in-
version. Los indicadores de opinién sobre la actividad y los de confianza del consumidor
han recuperado sus valores previos al referéndum, aunque los que se refieren a la confianza
en plazos en torno al aflo se mantienen débiles. En Japdn, el PIB crecié un 0,1 % intertrimes-
tral en el segundo trimestre, y los indicadores correspondientes al tercero ofrecen sefales
mixtas. Las tasas de inflacion en Estados Unidos y en el Reino Unido se elevaron en septiem-
bre por la desaparicion del efecto base ligado a los pasados descensos del precio del petro-
leo, a lo que, en el segundo caso, se anade la depreciacion de la libra, situandose la tasa
interanual del indice general en el 1,5% y en el 1%, respectivamente (cuatro décimas por
encima de los registros de agosto). Por su parte, en Japon se situd en el -0,5 % en agosto.
La inflaciéon subyacente se redujo una décima en Estados Unidos (hasta el 2,2 %) y en Japon
(hasta el 0,2 %), y repunto dos décimas en el Reino Unido (hasta el 1,5 %).

En las economias emergentes se siguié observando una evolucion dispar. En China, el
crecimiento del PIB del tercer trimestre se situd en el 6,7 % interanual gracias a las medi-
das de apoyo gubernamentales, y los indicadores disponibles para el tercer trimestre
apuntan al mantenimiento del dinamismo en el resto de Asia emergente y en Europa del
Este. El crecimiento fue mas débil en América Latina y en Turquia, pais en el que las pre-
visiones oficiales de crecimiento han sido revisadas significativamente a la baja. La infla-
cién se mantuvo en niveles reducidos en las regiones emergentes, salvo en el caso de
América Latina, aunque también alli comenz6 a reducirse. El banco central de México in-
cremento el tipo de interés de referencia, en un contexto de intensa depreciacién del peso,
mientras que diversos bancos centrales de paises emergentes (entre ellos, los de Argen-
tina, Brasil, India, Indonesia, Rusia y Turquia) los redujeron.
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2016
May Jun Jul Ago Sep Oct (b)
Actividad y precios  indice de produccién industrial 04 0,7 -0,5 1,8
Comercio al por menor 1,8 1,9 1,8 0,6
Indicador de confianza de los consumidores -7,0 -7,2 -7,9 -8,5 -8,2
Indicador de confianza industrial CE -3,7 -2,8 -2,6 -4,3 -1,7
PMI de manufacturas 51,56 52,8 52,0 51,7 52,6
PMI de servicios 53,3 52,8 52,9 52,8 52,2
IAPC -0,1 0,1 0,2 0,2 0,4
Variables M3 4,9 5,0 4,9 5,1
monetarias
y financieras M1 9.1 8.7 8.4 89
Crédito a AAPP (c) 11,1 11,7 12,2 10,9
Préstamos a hogares 1,6 1,8 1,8 1,8
Préstamos a sociedades no financieras 1,6 1,7 1,9 1,9
Eonia -0,34 -0,33 -0,33 -0,34 -0,34 -0,35
Euribor a tres meses -0,26 -0,27 -0,29 -0,30 -0,30 -0,31
Euribor a un afio -0,01 -0,08 -0,06 -0,05 -0,06 -0,07
Rendimiento de los bonos a diez anos 0,97 0,88 0,62 0,61 0,74 0,75
Diferencial de los bonos a diez anos EEUU-UEM 0,84 0,77 0,88 0,95 0,89 0,99
Tipo de cambio ddlar/euro 1,13 1,12 1,11 1,12 1,12 1,11
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) -6,24 -12,33 -8,47 -7,48 -8,12 -5,84

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.

b Datos hasta el 21 de octubre de 2016.
¢ Incluye préstamos y valores.

d Variacion porcentual acumulada en el aho. Datos a fin de mes.

La informacion coyuntural mas reciente sobre el area del euro presenta un comportamien-
to dispar, si bien seria coherente con un mantenimiento de tasas moderadas de expansion
de la actividad. Asi, pese al aumento de la incertidumbre registrado tras el resultado del
referéndum sobre la pertenencia del Reino Unido a la UE, los indicadores de confianza
publicados al final del verano han mostrado cierta resistencia. En particular, las encuestas
a los directores de compras (PMI) registraron una leve caida en septiembre, en tanto que
el indicador de sentimiento econémico de la Comisién Europea, que resume la evolucion
de los principales indicadores de confianza de este organismo, experimenté un avance
respecto a meses anteriores. Esta evolucion contrasta con la de los indicadores cuantita-
tivos, que —con informacién mas retrasada— presentan en general una evolucién menos
favorable. Asi, en agosto la produccion industrial se recuperé (1,6 %), después de un re-
troceso en el mes de julio (0,7 %), mientras que la tasa de paro se mantuvo constante
(10,1 %). Por el lado de la demanda, las ventas al por menor descendieron en agosto,
mientras que las matriculaciones de automdviles se incrementaron en septiembre, tras
dos meses consecutivos de contraccion. Finalmente, las exportaciones extra-UEM dismi-
nuyeron en julio, con caidas generalizadas en todos los mercados, en consonancia con
los signos de debilidad que se observan en el comercio mundial.

La resistencia mostrada por la economia del area ante la sorpresa que supuso el resultado
del referéndum del Reino Unido justifica que la encuesta al panel de expertos del BCE
haya revisado al alza la prevision de crecimiento para este afo respecto a la realizada en
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

junio (hasta el 1,6 %), manteniendo inalterado el incremento esperado en 2017 (1,4 %). En
cambio, el crecimiento esperado en 2018 ha disminuido ligeramente, en un contexto en el
que la incertidumbre sobre la evolucion del comercio mundial es elevada y los riesgos
de naturaleza geopolitica se han incrementado.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion
interanual del IAPC, se situd en el 0,4 % en septiembre, dos décimas superior a la del mes
anterior, como consecuencia fundamentalmente de la moderacién del retroceso en los
precios de la energia. Por su parte, la inflacion subyacente, que excluye energia y alimen-
tos no elaborados, se mantuvo constante en el 0,8 % por quinto mes consecutivo (véase
grafico 1). Por otra parte, en agosto se redujo la caida interanual de los precios industriales
en 0,5 puntos, hasta el —2,1 %. Las previsiones mas recientes de inflacion segun el panel
de expertos del BCE se mantienen practicamente inalteradas en 2016 y 2017, y se revisan
ligeramente a la baja en 2018, hasta el 1,4 %.

En su reunién del 20 de octubre, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo los tipos de
interés de referencia (véase grafico 1) y confirmé que las compras de activos se manten-
drian a un ritmo de 80 mm de euros mensuales hasta marzo de 2017 o mas allg, si fuera
necesario, hasta que el Consejo considerase que la inflacion habria recuperado de mane-
ra sostenida tasas mas coherentes con el objetivo de medio plazo. En diciembre, la eva-
luaciéon que realice el Consejo de Gobierno se beneficiara de los resultados del nuevo
ejercicio de previsiones macroecondémicas, asi como del trabajo de los comités del Euro-
sistema sobre las opciones a disposicién del BCE para garantizar una implementacién
adecuada del programa de compra de activos.

En los mercados bursatiles, el EUROSTOXX 50 se mantuvo relativamente estable a lo largo
de octubre, aunque el indice correspondiente al sector bancario registrd una significativa
volatilidad en respuesta a las preocupaciones recurrentes sobre la rentabilidad del negocio
bancario y los elevados niveles de préstamos fallidos de algunas entidades. En los merca-
dos de deuda, los diferenciales soberanos respecto al bono aleman se mantuvieron cons-
tantes, salvo en el caso de Portugal, que se vio afectada por las perspectivas de una posi-
ble revision de su rating soberano por parte de Dominion Bond Rating Service (DBRS) el
21 de octubre, que finalmente no tuvo lugar. Por su parte, el tipo de cambio del euro frente
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Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

al ddlar flexiond ligeramente a la baja, en el entorno de los 1,10 ddlares por euro, ante la
posible subida de tipos por parte de la Fed a finales de afo. Por su parte, frente a la libra,
el euro se aprecio alrededor de un 4 % tras el anuncio por parte del Gobierno britanico de
que iniciara el proceso de salida de la UE no mas tarde de marzo de 2017, con la invoca-
cion del articulo 50 del Tratado de la UE, y de su intencién de recuperar plena soberania en
materia regulatoria (y, en particular, en lo relativo a la politica de inmigracion), lo que resulta
incompatible con los fundamentos del mercado uUnico europeo. Con todo, el euro se man-
tuvo estable en términos efectivos nominales en el conjunto del mes.

Finalmente, en el mes de agosto los préstamos al sector privado en la UEM mantuvieron
el ritmo de crecimiento interanual en el 1,7 %. El avance de los préstamos a hogares se
situdé por tercer mes consecutivo en el 1,8 % interanual, mientras que los préstamos a
empresas registraron un avance interanual del 1,9 %, similar al del mes anterior, detenién-
dose la aceleracion observada en los meses anteriores. M3 crecié un 5,1 % interanual,
tasa muy similar a las que se vienen observando desde hace mas de un afio.

La informacién disponible hasta la fecha de cierre de este Boletin sugiere que la economia
espafola habria continuado mostrando una notable fortaleza a finales del tercer trimestre
del afo, a pesar de la presencia de algunas fuentes de incertidumbre, que, desde el punto de
vista del contexto exterior, habrian estado relacionadas, entre otros factores, con el devenir
del proceso de salida del Reino Unido de la UE, y, en el ambito interno, con la prolonga-
cién de la situacion de interinidad del Gobierno de la nacion.

El crecimiento del producto habria continuado sustentandose, fundamentalmente, en el dina-
mismo de la demanda privada nacional. En particular, el consumo privado habria mantenido
un crecimiento vigoroso, en un contexto de prolongacion del proceso de creacion sostenida
de empleo y de mantenimiento de condiciones financieras favorables. Los indicadores cuan-
titativos mostraron, con alguna salvedad, una modesta aceleracion a lo largo del tercer tri-
mestre, en términos de la tasa interanual. Ese fue el caso de las matriculaciones de automo-
viles particulares y de las ventas interiores de bienes y servicios de consumo de las grandes
empresas, referidas a septiembre y a agosto, respectivamente. Por el lado de la oferta, des-
tacé el fuerte repunte en el ritmo de aumento de la produccién industrial de bienes de consumo
en agosto, especialmente por lo que respecta a los de naturaleza duradera. En un tono me-
nos positivo, el indice de comercio al por menor moderd su avance (véase grafico 2). Por su
parte, los indicadores cualitativos arrojaron sefiales contrapuestas en la etapa mas reciente.
Por un lado, el nivel del indicador de confianza relativo al comercio minorista superd, en el
promedio del tercer trimestre, al registrado en el segundo. Por otro lado, los indices de con-
fianza de los consumidores y los servicios elaborados por la Comisién Europea se deteriora-
ron en el periodo julio-septiembre (en una cuantia algo mayor que la observada en el area del
euro). Finalmente, el PMI de bienes de consumo ralentizé su ritmo de expansion.

Segun la informacion disponible de las cuentas no financieras de los sectores institucio-
nales relativas al segundo trimestre de 2016, la renta de los hogares crecié en términos
acumulados de cuatro trimestres un 1,7 %, tasa ligeramente inferior a la del trimestre
precedente, mientras que el gasto en consumo privado se ralentizé con mayor intensidad,
lo que permitié un aumento de la tasa de ahorro de dos décimas, hasta el 8,3% de la
renta disponible. La capacidad de financiaciéon de los hogares, expresada en porcentaje
del PIB, permanecio por tercer trimestre consecutivo en el 2,5 %.

En agosto, el tipo de interés medio de los nuevos préstamos para adquisicion de vivienda
se mantuvo en el 2,4 % observado ya un mes antes, mientras que el de los destinados a
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD
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FUENTES: Markit, Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafia.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Datos de Aduanas.Tasas de la media mdvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

Indicadores de la
actividad de las empresas

BANCO DE ESPANA

consumo y otros fines, que suele presentar una mayor variabilidad, se incrementé 30 pun-
tos basicos (pb), hasta el 6,5 % (véase grafico 3). Por su parte, en términos interanuales,
el volumen de las nuevas operaciones crediticias para adquisicion de vivienda descendié
en agosto por segundo mes consecutivo, mientras que el de las destinadas a consumo y
otros fines volvid a crecer, tras la caida transitoria observada en julio. En este contexto, la
tasa de descenso interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a los hogares
se situd en niveles similares a los de julio (1,7 %). El desglose por finalidades muestra que
el ritmo de crecimiento de los préstamos para consumo y otros fines se mantuvo en el
3,6 %, mientras que la tasa de caida del crédito otorgado para compra de vivienda se
elevd una décima, hasta el 3,2 %.

La actividad de la economia de mercado habria continuado progresando a un ritmo sélido
en el conjunto del tercer trimestre, a tenor de la ligera mejoria que el indicador de confian-
za empresarial elaborado por el INE registré en ese periodo. Por lo que respecta a la rama
industrial, los indicadores cualitativos evolucionaron favorablemente en septiembre, con
sendos aumentos del PMI de manufacturas y del indice de confianza industrial de la
Comisién Europea, aunque en el promedio del trimestre ambas variables retrocedieron.
Dentro de los indicadores cuantitativos, el indice de produccion industrial repunté en
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ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3
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agosto, con avances intermensuales en practicamente todos sus componentes no ener-
géticos, y las afiliaciones a la Seguridad Social en este sector mantuvieron, a lo largo del
tercer trimestre, ritmos de crecimiento intermensuales similares a los observados en la
primera mitad del afo.

En cuanto a los servicios de mercado, la evolucidon mas reciente de los indicadores ha sido
dispar. En concreto, la informacion cualitativa arrojo un retroceso del indice de confianza
de los servicios de la Comisién Europea y una ralentizacion del PMI de actividad comercial
tanto en septiembre como en el conjunto del tercer trimestre del afio (véase grafico 2). Por
el contrario, entre los indicadores cuantitativos, las ventas de servicios de las grandes
empresas recuperaron vigor en agosto, al tiempo que las afiliaciones a la Seguridad Social
en las ramas de servicios de mercado se aceleraron ligeramente en septiembre.

La informacion de caracter contemporaneo relacionada con el sector de la construccion
también ha dado lugar, en la etapa mas reciente, a sefiales predominantemente positi-
vas. En concreto, el empleo en esta rama continud ganando impulso en el tercer trimes-
tre, segun las cifras de afiliaciones a la Seguridad Social. Ademas, entre los indicadores
referidos a los consumos intermedios, la produccién industrial de materiales de cons-
truccion repuntd en agosto. Sin embargo, el consumo de cemento siguié mostrando
cierta debilidad en septiembre y las opiniones de los empresarios del sector continuaron
empeorando en el conjunto del tercer trimestre, de acuerdo con los datos de la Comi-
sién Europea. En cuanto a los indicadores que permiten anticipar la evolucion de la ac-
tividad en los préximos meses, los visados de obra nueva residencial acumularon hasta
julio un notable crecimiento, mientras que descendieron sensiblemente las licitaciones
de obra civil.

Los indicadores relativos a la inversién en equipo mostraron, en general, una ténica po-
sitiva en el tercer trimestre de 2016. Entre los cualitativos, la cartera de pedidos de bienes
de equipo y el PMI de este tipo de bienes se aceleraron en el conjunto del tercer trimestre.
En cuanto a los indicadores cuantitativos, la produccién de bienes de equipo y las
matriculaciones de vehiculos de carga también ganaron dinamismo con datos hasta
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4

1 COSTE DE FINANCIACION 2 SALDO VIVO DE LA FINANCIACION (b)
Crecimiento interanual

6 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
4 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0 —~ /\v =
ol \/"
-4 +
-6 \/N'N
® _W
-10 n
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
CREDITO BANCARIO HASTA UN MILLON DE EUROS m— TOTAL '
CREDITO BANCARIO MAS DE UN MILLON DE EUROS s CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES Y EFC (b)
COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS (a) e RESTO DE FINANCIACION

TIPO DE INTERES DE LA RENTA FIJA A C/P
TIPO DE INTERES DE LA RENTA FIUA A L/P

FUENTE: Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes
del afio anterior. EFC son «establecimientos financieros de crédito».

agosto y septiembre, respectivamente, al tiempo que las importaciones de este tipo de
bienes se recuperaron en agosto, tras el paréntesis bajista del mes precedente.

En el segundo trimestre de 2016, el excedente bruto de explotacion de las sociedades no
financieras amplioé su tasa de crecimiento interanual, en términos acumulados de cuatro
trimestres, lo que se tradujo en una aceleracion del ahorro del sector. La capacidad de fi-
nanciacion del sector se elevo en seis décimas, hasta el 3,4 % del PIB, como consecuencia
del incremento del ahorro, ya que la inversién estabilizd su peso en el PIB.

En la vertiente financiera, el tipo de interés medio de los créditos nuevos concedidos a las
sociedades no financieras por importe inferior a un millén de euros se redujo en agosto en
24 pb, hasta el 3%, y el aplicado a los de mayor cuantia en 33 pb, situandose en el 1,5%
(véase grafico 4). Durante el mismo mes, el coste de los recursos propios de las empresas
aumentd menos de 10 pb, hasta el 9,4 %, al tiempo que los de las emisiones de valores
de renta fija a largo plazo y de pagarés se redujeron ligeramente, hastael 1,5% y el 1,4 %,
respectivamente.

El volumen de operaciones nuevas de crédito de menos de un millén de euros siguié crecien-
do, en comparacion con el mismo mes del afo pasado, mientras que el de las de importe
superior volvié a descender. En términos de saldos vivos, la caida interanual de los prés-
tamos concedidos por entidades bancarias residentes se incrementé ligeramente, hasta el
1,5 %, mientras que la financiacion mediante valores de renta fija se acelerd, hasta registrar
una tasa de variacion interanual del 2,1 %.

El sector exterior En agosto, las exportaciones y las importaciones de bienes registraron un notable repunte
en tasa interanual, hasta el 10,1 % y el 7,2 %, respectivamente, tras los retrocesos del
7,6 % y del 9% observados en julio. Estas oscilaciones estan relacionadas, probablemente,
con las diferencias en el numero de dias laborables en ambos meses de este verano con
respecto al afio anterior, lo que aconseja la consideracion conjunta de los datos del bimes-
tre, al objeto de extraer una sefal mas adecuada acerca de la marcha reciente de los inter-
cambios de bienes con el exterior.
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El mercado de trabajo

Asi, en el promedio de julio y agosto, las ventas al resto del mundo cayeron un 0,2 % inter-
anual. Como viene ocurriendo desde hace mas de un afio, las exportaciones energéticas
siguieron registrando un comportamiento muy negativo, con un descenso superior al 20 %
en ese bimestre. Por el contrario, se observé un ligero aumento del conjunto de exporta-
ciones no energéticas, entre las que destacaron las de bienes de consumo. Por areas
geograficas, el comportamiento de las ventas a la UE sigui6é siendo mas favorable que el
de las dirigidas al resto del mundo, que acusaron las disminuciones de las destinadas a
América Latina, Estados Unidos y paises de la OPEP.

En el periodo julio-agosto, las importaciones descendieron un 1,8 % en términos inter-
anuales. Como en la vertiente exportadora, las compras de naturaleza energética tuvieron
un comportamiento mas desfavorable, anotandose un descenso algo superior al 10 %,
destacando, dentro del resto, las de bienes de consumo por su mayor pujanza. Por origen
geografico, las importaciones extracomunitarias mostraron un mayor empuje que las pro-
cedentes de la UE.

El turismo receptor continué mostrando un elevado dinamismo en los meses centrales del
verano, segun reflejan las pernoctaciones hoteleras y las entradas de visitantes extranje-
ros, que aumentaron en agosto un 6,3 % y un 5,8 %, respectivamente, en términos inter-
anuales, hasta situarse en niveles de maximos histdéricos. En ese mismo mes, segin EGA-
TUR, el gasto total de los turistas internacionales aumenté un 3,8 % en tasa interanual.
Este crecimiento se debidé al aumento del nimero de turistas, ya que tanto el gasto medio
diario como la estancia media de los turistas foraneos registraron ligeras caidas.

En el segundo trimestre de 2016, la capacidad de financiacion de la nacién se elevé hasta
el 2,4 % del PIB —con datos acumulados de cuatro trimestres—, frente al 2 % del trimes-
tre precedente, como consecuencia del aumento del superavit de bienes y servicios.

En septiembre prosiguié el tono positivo de los indicadores de empleo, con un avance
interanual de las afiliaciones a la Seguridad Social del 3 %, similar al observado en el mes
anterior (véase grafico 5). El crecimiento intermensual calculado sobre la serie desestacio-
nalizada se amplié una décima, hasta el 0,3 %. Por ramas productivas, este aumento,
generalizado entre las actividades no agricolas, fue algo mayor en la construccién y en los
servicios. Por segundo mes consecutivo, el ritmo de caida interanual de los desemplea-
dos registrados en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) se situ6 en el 9,1 %, el
mayor retroceso desde que se iniciara el presente ciclo expansivo. Por su parte, la contra-
tacion avanzé en septiembre a un ritmo interanual del 6,2 %, como resultado de sendos
aumentos en los contratos indefinidos y, en menor medida, en los temporales (del 11,8 %
y del 5,7 %, respectivamente).

La informacién mas reciente sobre la evolucién de la negociacion colectiva, referida al periodo
enero-septiembre, arroja un aumento salarial medio para el conjunto de los convenios ya ce-
rrados del 1,1 % interanual, tres décimas superior al crecimiento observado en el conjunto de
2015. Dentro del total, el incremento medio pactado en los convenios firmados en ejercicios
anteriores, que siguen representando el grueso de la negociacion (hasta englobar casi 5,4 mi-
llones de asalariados), ascendié asimismo al 1,1 %. Los convenios de nueva firma (cuya repre-
sentatividad se reduce a 1,2 millones de asalariados) reflejan un incremento ligeramente me-
nor, cifrado en el 1 %, medio punto porcentual por debajo de la cota superior recomendada en
el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva. A su vez, la retribucion bruta media de
las grandes empresas, calculada a partir de la informacion que declaran a la Agencia Tributa-
ria, aumentd un 0,5 % en agosto, incremento similar al del mes precedente.
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de Espana.
a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Tasas interanuales de las series originales.

¢ Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta septiebre de 2016.
d Para el ultimo trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta agosto de 2016.

ESPANA: iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 6
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La evolucién En septiembre, el IPC incrementd tres décimas su ritmo de variaciéon interanual, hasta el

de los precios 0,2 %, la primera tasa positiva del aio, como consecuencia de la menor caida de los pre-
cios de los bienes energéticos, mientras que, por el contrario, el IPSEBENE moderd una
décima su avance, hasta el 0,8 % (véase grafico 6). La evolucion de la inflaciéon subyacen-
te respondié a la desaceleracién de los precios de los alimentos elaborados y de los servi-
cios (dos y una décimas, hasta el 0,5% vy el 1%, respectivamente). Por el contrario, los
bienes industriales no energéticos mantuvieron estable su tasa de inflacion (en el 0,7 %).
Dentro de los componentes mas volatiles del IPC, los alimentos no elaborados moderaron
significativamente su avance, hasta el 1,2 % (desde el 3,7 % de agosto), mientras que los
precios energéticos aminoraron su ritmo de descenso en algo mas de 4 puntos porcen-
tuales (pp), hasta el —4,8 %, lo que explica la aceleracion del indice general.

Por su parte, el IAPC aumenté tres décimas su tasa de variacion interanual en septiembre,
hasta el 0%. En el conjunto del area del euro, los precios se aceleraron en 0,2 pp, hasta
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avanzar un 0,4 %, por lo que el diferencial negativo de inflacién entre Espafa y la UEM
se estrechd una décima, situandose en -0,4 pp. En términos del IPSEBENE, el diferencial se
amplié una décima en septiembre, hasta -0,2 pp.

En cuanto a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futuras, en el pe-
riodo julio-agosto los precios de los product os industriales no energéticos, tanto impor-
tados como de produccién nacional, reanudaron timidamente la tendencia de desacelera-

cién interrumpida en el segundo trimestre del afio.

20.10.2016.
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