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La economia espaiiola en el tercer trimestre de 2013

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

La economia espaiiola salio técnicamente de la recesion en el tercer trimestre
de 2013, en el que registro un crecimiento del 0,1%. Pero esto no significa que
la crisis haya sido superada. El proceso de ajuste ain no ha finalizado, como
pone de manifiesto la reducida tasa de inflacion, la continuacion de la caida de
los precios de los activos inmobiliarios y de los salarios, la restriccion crediti-
cia, o la aceleracion de los procesos de generacion de excedentes financieros
por parte de hogares y empresas, destinados a la reduccion de su endeuda-
miento. Asimismo, las AA.PP. aun tienen que completar un importante ajuste
presupuestario

El minimo avance del tercer trimestre ha sido posible por un ligero crecimiento del consumo
privado y, sobre todo, de la inversién en bienes de equipo, aunque la inversion en construc-
cion sigue contrayéndose, al igual que, probablemente, el consumo publico. El resultado final
de todo ello ha sido una moderacién de la caida de la demanda interna, cuya aportacion
negativa al crecimiento del PIB ya puede ser contrarrestada por la aportacién positiva del
sector exterior. Se puede decir que el proceso de ajuste y correccién de los desequilibrios ha
avanzado lo suficiente como para hacer posible una estabilizacién de la demanda interna y
la salida de la recesién, pero no lo suficiente como para que pueda darse por finalizada la
crisis y la economia se encuentre en condiciones de iniciar un nuevo ciclo expansivo sélido y
capaz de generar empleo.

Contexto exterior débil desarrolladas han mejorado, aunque siguen apuntando
a tasas de crecimiento moderadas, mientras que el con-

El cdedmiento de la economia mundial podria  texto en las economias emergentes sigue siendo de

haberse acelerado en el tercer trimestre, aunque sigue
siendo modesto. El indice PMI mundial compuesto se
elevd desde una media de 52 en el periodo abriHunio,
hasta 54,2 en el tercer trimestre, el nivel mas elevado
en seis timestres. Las perspectivas para las economias

* Direccion de Coyuntura y Estadistica de Funcas.

escaso dinamismo, sobre todo si comparamos sus regis-
tros con los de afios anteriores.

En Estados Unidos el indice ISM manufacturero
del periodo julio-septiembre registré una sensible
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mejoria hasta 55,8, desde una media de 50,2
en el trimestre anterior, aunque la evolucion del
empleo ha sido algo decepcionante, con una crea-
cion de puestos de trabajo inferior a la de los tri-
mestres anteriores. Las dificultades politicas para
prorrogar el presupuesto y ampliar el techo de
endeudamiento se saldaron con el cierre de parte
de la Administracién federal durante dos semanas,
aunque no parece que esto haya tenido un gran
impacto sobre la economia, ni se reflejé tampoco
en un especial tensionamiento de las rentabilida-
des de la deuda publica. Aunque esta cuestion no
estd resuelta (la prérroga presupuestaria vence a
mediados de enero y la del techo de deuda a prin-
cipios de febrero), no genera especial inquietud
en los mercados financieros internacionales, que
parecen dar por descontada la llegada a acuerdos
en el Ultimo momento.

China acelerd su crecimiento intertrimestral en el
tercer trimestre hasta un 2,2%, la tasa mas elevada
desde el segundo trimestre de 2012, aunque en
términos interanuales su ritmo de crecimiento con-
tintia por debajo del 8%, y no se espera el retorno
a tasas de dos digitos. En América Latina también
se ha producido, en general, una mejoria, aunque
desde tasas de crecimiento modestas, si las compa-
ramos con las registradas en los Ultimos afios.

En cuanto a la zona del euro, el indice PMI
compuesto se situd en el tercer trimestre en 51,4,
por encima de la barrera de 50 por primera vez en
nueve trimestres, mientras que el indice de senti-
miento econdémico ascendid hasta 94,9, el nivel
maés elevado desde principios de 2012. Asi pues,
todo apunta a que la recuperacion iniciada en el
segundo trimestre ha tenido continuidad en el ter-
cero, en buena medida gracias al alejamiento de la
crisis de la deuda soberana, que ha favorecido el
retorno de la confianza hacia las economias perifé-
ricas. No obstante, la tasa de paro aument¢ ligera-
mente desde un 12,1% hasta un 12,2%.

La economia espaiiola salio de la
recesion en el tercer trimestre

El PIB avanzé un 0,1% en el tercer trimestre del
afio, el primer crecimiento tras nueve trimestres

consecutivos de retrocesos. Esto significa que téc-
nicamente ha sido superada la recesién, aunque
dada la escasa magnitud del avance, y teniendo
en cuenta que las cifras de PIB nunca deben ser
tomadas como medidas exactas sino més bien
como aproximaciones, deberiamos hablar de una
estabilizacién de la economia mas que de la salida
de la recesion. En todo caso, las tendencias que
apuntan los indicadores parecen confirmar que la
economia se encuentra en una senda de suave
recuperacion, aunque el inicio de un nuevo ciclo
expansivo aun es lejano.

Las tendencias que apuntan los indicadores
parecen confirmar que la economia se encuentra
en una senda de suave recuperacion, aunque el
inicio de un nuevo ciclo expansivo aiin es lejano.

No se conoce la composicién del crecimiento
observado en el tercer trimestre, pero se puede
anticipar una aportacion de la demanda nacional
algo menos negativa que en el trimestre anterior,
y una aportacién del sector exterior semejante a la
del periodo precedente.

Los indicadores de consumo, muchos de los
cuales ya presentaban tasas de crecimiento inter-
trimestrales positivas en el segundo trimestre,
en general han seguido creciendo en el tercero,
como las matriculaciones de automdviles de par-
ticulares —aunque su evolucion estd influida por
los incentivos del Gobierno (plan PIVE)—, las per-
noctaciones en hoteles por parte de residentes en
Espafia, o las ventas minoristas, que incluso ace-
leraron su crecimiento. Por otra parte, el indica-
dor de confianza de los consumidores presentd
una clara mejoria en el tercer trimestre, mientras
que el indice de confianza del comercio minorista
ascendio hasta alcanzar el mejor resultado desde
el tercer trimestre de 2006 (gréficos 1.1y 1.2).
Todo apunta, por tanto, a que la tendencia favora-
ble que presentd el consumo en la primera mitad
del afio, en la que registrd una rdpida estabiliza-
cion tras la abrupta caida sufrida a finales de 2012,
se ha mantenido en el tercer trimestre, en el que
podria haber crecido levemente.



Con respecto a la inversion en bienes de equipo,
la positiva evolucidn que presentd esta variable en
los dos primeros trimestres del afio parece haberse
mantenido en el tercero. Aunque los indicadores
relacionados con esta variable presentan una gran
irregularidad, su tendencia es claramente ascen-
dente, con tasas de crecimiento positivas tanto en las
matriculaciones de vehiculos de carga, como en el
indice de disponibilidades de bienes de equipo y
en las ventas de grandes empresas de bienes de
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equipo, aunque no hay informacién completa para
el conjunto del trimestre (gréficos 1.3y 1.4).

En cuanto a la inversion en construccion, en lo
que se refiere a la obra publica, las cifras de lici-
tacion oficial registraron una sensible ralentizacion
de su caida interanual a lo largo de los dos prime-
ros trimestres del afio, e incluso un crecimiento
interanual en el tercero. Por otra parte, los visados
de obra nueva en vivienda también han suavizado

Gréfico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
Variacion trimestral mévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas

g ] &9
4 40
2 2Q
0 Q
2 20
-2 1 -40
6 1 1 -0
-8 1 -80
-10 - 41009
-12 +129
-14 +129
-16 1 F160
-18 - 189
33 ] 558
0
2008[20092010[20112012|2013

e Comercio al por menor, deflactado
Disponibilidades de bienes de consumo
Matriculaciones de automéviles (dcha.)

Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

1.2 - Indicadores de consumo (II)
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3)
e indice, series suavizadas
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Fuentes: Comision Europea, INE, AEAT y Funcas.

1.3 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (1)
Variacién trimestral moévil anualizada en 9% (T 3/3),
series suavizadas
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1.4 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (Il)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT y Funcas.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

N



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

su caida, lo que podria estar anticipando una evo-
lucion menos negativa de la construccion residen-
cial. La actividad inmobiliaria sigue deprimida, sin
ningun indicio de moderacion en la caida de las
ventas de viviendas ni de los precios, que todavia
no han tocado fondo (gréfico 2.6). Estos Ultimos
acumulan, desde sus maximos, un descenso de
casi el 37% segun las cifras del INE, y del 29%,
seguin datos del Ministerio de Fomento.

En suma, en el tercer trimestre la demanda
interna registrd un crecimiento todavia negativo,
pero més elevado que en el trimestre anterior,
resultado de un ligero crecimiento del consumo
privado y de la inversion en equipo, contrarrestado
por el descenso de la inversion en construccién, y,
cabe pensar, en el consumo publico, aunque no
hay informacion relativa a este ultimo.

Las exportaciones de bienes a precios constan-
tes de julio y agosto (la media de los dos meses)
descendieron en comparacion con la media del
segundo trimestre, en el cual tuvo lugar un notable
repunte. Si se elimina adecuadamente la irregula-
ridad caracteristica de este indicador, obtenemos
una sefal de su crecimiento tendencial, que en la
media de julio y agosto fue del 5,5% en compara-
cion con el periodo abril-junio.

Con respecto a las importaciones de bienes
(también a precios constantes), sufrieron un signi-
ficativo repunte intertrimestral en los dos primeros
trimestres del afo, superior al crecimiento de las
exportaciones, que fue seguido de un descenso en
la media de julio y agosto, de tal modo que su ten-
dencia, eliminando la irregularidad, ya es creciente.
Ademés, en la media de julio y agosto el ritmo de
dicho crecimiento tendencial fue del 6,2%, supe-
rior, por tanto, al de las exportaciones, lo cual no
sucedia desde finales de 2007 (gréfico 3.1). Esto
se explica por el efecto de la estabilizacion de la
demanda interna, que, al frenar su descenso, ha
dejado de retraer el avance de las importaciones,
que crecen impulsadas por las exportaciones, a las
cuales se hallan estrechamente ligadas. No obs-
tante, alin es pronto para saber si esto representa
un cambio de tendencia permanente en la evolu-
cion relativa de estas dos variables.

El ritmo de crecimiento tendencial de las impor-
taciones fue del 6,2%, superior, por tanto, al de
las exportaciones, lo cual no sucedia desde fina-
les de 2007.

En cuanto a los indicadores de actividad indus-
trial, los resultados que ofrecen los diferentes indi-
cadores son mixtos, aunque la tendencia es en
todos los casos a mejor: el indice de produccion
industrial registré una variacion practicamente nula
en julio-agosto en comparacion con el segundo
trimestre, mientras que las ventas de las grandes
empresas de bienes industriales descendieron, si
bien a una tasa mas moderada que en el trimes-
tre precedente, y la cifra de negocios deflactada
registré un crecimiento por primera vez en varios
trimestres. El empleo en el sector, medido a tra-
vés del numero de afiliados a la Seguridad Social,
moderd su caida, y el indice PMI medio del periodo
julio-septiembre se elevo ligeramente por encima
del valor de 50, nivel a partir del cual indica un
aumento de la actividad. También ha sido significa-
tiva la mejoria experimentada por el indice de con-
fianza industrial en el mismo periodo. La actividad
en el sector, en conclusion, podria haber registrado
un modesto crecimiento (graficos 2.1y 2.2).

En la construccion, los indicadores de actividad
como el consumo de cemento o la produccion
de materiales de construccién tienden a frenar sus
caidas, al igual que el nimero de afiliados a la
Seguridad Social, aunque el indice de confianza
ha empeorado en el conjunto del tercer trimestre
(gréfico 2.5).

Con respecto a los servicios, la mayoria de indi-
cadores, como el indice de actividad en el sector,
el transporte de viajeros, las pernoctaciones en
hoteles, la entrada de turistas o el gasto turistico,
apuntan, en general, a un crecimiento en el tercer
trimestre, que en buena medida se explica por la
excelente temporada turistica. El indice de confianza
repuntd en el conjunto del periodo hasta el mayor
valor desde que empez6 la crisis, y el nimero de
afiliados a la Seguridad Social en el sector incluso
registré un ligero crecimiento intertrimestral (gréafi-
Cos 2.3y 2.4).
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Grafico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion

2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
e indice, series suavizadas
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2.3 - Indicadores de servicios (1)
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2.5 - Indicadores del sector de la construccion (1)
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2.2 - Indicadores de actividad en la industria (I)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
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2.6 - Indicadores del sector de la construccion (II)
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Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/importaciones a precios
constantes (aduanas)

Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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La tendencia a la ralentizacién de la caida del
empleo (gréficos 4.1 a 4.4) se mantuvo en el ter-
cer trimestre. La ocupacion, segun las cifras de la
Encuesta de Poblacion Activa, descendio un 1,1%
(en tasa anualizada) con respecto al trimestre
anterior. No obstante, este resultado esté algo ses-
gado por el comportamiento fuertemente irregular
del empleo agricola, pese a que apenas repre-
senta el 4% del empleo total. Si excluimos dicho
sector para obtener una sefial mas representativa
de la tendencia real, el resultado es una caida del
empleo de tan solo unas 8.500 personas, lo que
supone un ritmo de descenso notablemente infe-
rior al del segundo trimestre, en el que la reduc-
cion del empleo, en estos mismos términos, fue
de 76.000. Si ademas, excluimos el empleo del
sector publico, que se encuentra inmerso en su
propio proceso de ajuste, el resultado final es un
ligero crecimiento del empleo privado no agricola.
Por otra parte, cabe destacar que el empleo que
cae es el asalariado de caracter indefinido, mien-
tras que el empleo temporal ha crecido en los dos
ultimos trimestres, lo que apuntaria a un fracaso
de la reforma laboral en lo que se refiere a la
superacion de uno de los rasgos més dafiinos del

mercado laboral espafiol, que es la segmentacion
derivada de la elevada tasa de temporalidad.

Si excluimos el empleo del sector piublico, que
se encuentra inmerso en su propio proceso de
ajuste, el resultado es un ligero crecimiento del

empleo privado no agricola.
I ———

El incremento del desempleo se ha frenado
notablemente, de modo que, desde hace varios
trimestres, es inferior a la caida del empleo. Esto
se explica, no por un descenso de la tasa de activi-
dad —la cual, por el contrario, aumento en el tercer
trimestre de este afio—, sino por la reduccion de la
poblacion activa, derivada, a su vez, del descenso
de la poblacion en edad de trabajar. La tasa de
paro desestacionalizada se elevé una décima por-
centual en el tercer trimestre hasta el 26,5%.

En conclusién, la tendencia a la estabilizacién de la
economia que se observa desde el primer trimestre



LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2013

Gréfico 4

Mercado de trabajo

4.1 - Oferta de empleo
Variacién interanual en % y porcentaje de la poblacion
entre 16 y 64 anos
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4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variacion interanual en % y porcentaje de la poblacién
en edad de trabajar
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4.3 - Afiliados a la Seguridad Social
Miles, cifras desestacionalizadas
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4.4 - Desempleo registrado
Miles, cifras desestacionalizadas
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de este afio ha continuado en el tercer trimestre, en
el que incluso la actividad ha comenzado a crecer,
apoyada en el sector servicios —impulsado en gran
medida por el turismo— y en una timida recupera-
cion de la actividad industrial.

La tasa de inflacion de los precios al consumo
ha mantenido una tendencia acusadamente des-
cendente desde el mes de junio, en el que se
situd en el 2,1%, hasta octubre, en el que el resul-
tado fue del -0,1%. Son varios los motivos de este
descenso: la cancelacion de diversos efectos esca-

|6n derivados de la introduccién el afio pasado de
diversas medidas destinadas a contener el défi-
cit publico con impacto en los precios finales al
consumo —entre ellas la subida del IVA—, la fuerte
caida en septiembre y octubre de este afio de los
precios de algunos alimentos no elaborados vy la
ausencia de tensiones inflacionistas estructurales
tanto por el lado de la demanda —a causa de la
debilidad del consumo, ya que pese a su mejo-
ria auin esta lejos de presionar los precios al alza—
como por el lado de la oferta —por la caida de los
costes laborales unitarios— (graficos 5.1y 5.2).
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Gréfico 5
Indicadores de precios

5.1 - indice de precios al consumo
Variacion interanual en %
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5.2 - Precios materias primas
Euros e indice
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Fuentes: Ministerio de Economia y The Economist.

Continua el proceso de correccion
del desequilibrio exterior
y financiero

La balanza de pagos por cuenta corriente ha
cambiado de signo y presenta superdvit por pri-
mera vez desde 1997. El saldo acumulado entre
enero y agosto ascendio a 2,6 miles de millones
de euros, frente a -15,3 miles de millones en el
mismo periodo del afio pasado. Esto se debe a
que la balanza comercial de bienes y servicios
ha comenzado a registrar superdvit (gracias al
descenso del déficit de bienes y el aumento del
superdvit de servicios), y al menor déficit de la
balanza de rentas. El excendente de la balanza
por cuenta corriente sumado al de la balanza de
capital da como resultado una capacidad de finan-
ciacién positiva por valor de 7,7 miles de millo-
nes de euros hasta agosto, frente a una necesidad
de financiacién de 12,2 miles de millones en el
mismo periodo de 2012.

La balanza financiera también ha experimen-
tado un vuelco importante. La inversion directa
extranjera hasta agosto se ha duplicado en com-
paracion con el mismo periodo del afio pasado.
No obstante, los flujos de entrada de inversiones
de cartera, tras registrar un repunte en los Ultimos

meses de 2012 y primeros de 2013, han vuelto
otra vez a presentar un signo negativo. Algo seme-
jante ha sucedido con los flujos del capitulo de
otras inversiones, aunque en este caso el saldo
neto es superavitario debido al retorno de inver-
siones espafiolas en el exterior. Como resultado
de todo lo anterior, el saldo conjunto de la balanza
financiera excluyendo el Banco de Espafia fue exce-
dentario en una cuantia de 36,8 miles de millones
de euros, frente a un saldo de -254 miles de millo-
nes entre enero y agosto de 2012.

La dificil situacién de restriccion financiera frente
al exterior que vivio la economia espafiola durante
los momentos mas duros de la crisis de la deuda
externa parece, por tanto, haber quedado atras, lo
que se refleja no solo en las cifras de la cuenta
financiera de la balanza de pagos, sino también en
la continuacion de la tendencia descendente de la
rentabilidad de la deuda espafiola y de su prima
de riesgo (gréficos 6.1y 6.2).

La dificil situacion de restriccion financiera
frente al exterior que vivid la economia espariola
durante los momentos mas duros de la crisis de

la deuda externa parece haber quedado atrds.
I —
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Gréfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

6.2 - Balanza de pagos
Miles de millones de euros
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Fuente: Banco de Espafia.

Desde el punto de vista del equilibrio entre
ahorro e inversion, la capacidad de financiacion de
la economia espafiola ha procedido del aumento
de la tasa de ahorro nacional, que en el segundo
trimestre de 2013 fue del 19,5% del PIB (media
movil de cuatro trimestres), y del descenso de la
tasa de inversidn hasta el 18,8% del PIB. A finales
de 2012 estas tasas se hallaban respectivamente
en el 18,5% vy el 19,8% (gréfico 7.1).

En el caso de los hogares, el ahorro aumento
en los dos primeros trimestres de este afio, lo que
supone un cambio de tendencia con respecto a la
evolucién descendente que habia mantenido esta
variable hasta el cuarto trimestre de 2012. Dicho
ascenso ha resultado de una caida de la renta dis-
ponible bruta inferior a la registrada por el con-
sumo. Si a este ahorro creciente de los hogares se
le resta una inversion en descenso, el resultado es
un incremento de la capacidad de financiacién de
estos hasta el 3% del PIB.

Este excedente financiero ha permitido avanzar
en la reduccién del endeudamiento de los hogares,
y por tanto en la correccién de uno de los desequili-
brios méas destacados generados durante la etapa de
crecimiento. Este ajuste no comenzdé realmente, en
el caso de los hogares, hasta mediados de 2010,

pero desde entonces ha adquirido una intensidad
creciente. De este modo, en el segundo trimestre
de 2012, la deuda de los hogares en relacion al
PIB representaba un 79,9% frente a un maximo
del 87,4% alcanzado a mediados de 2010.

Con respecto a las sociedades no financieras, el
crecimiento de su ahorro se acelerd notablemente
en los dos primeros trimestres de este afio hasta
situarse en el 14,7% del PIB (la media movil de
cuatro trimestres), dos puntos porcentuales por
encima del nivel registrado al final de 2012. Dicho
avance fue posible fundamentalmente gracias a
la caida de las remuneraciones salariales y de los
intereses pagados por las empresas. Esto unido a
la aceleracion de la caida de la formacion bruta de
capital fijo nominal (que refleja un acusado des-
censo de su deflactor, ya que en términos reales
la caida interanual de esta variable en los dos pri-
meros trimestres de este afo se suavizd) ha dado
lugar a un fuerte incremento de la capacidad de
financiacion de las sociedades no financieras hasta
el 3,99% del PIB.

Al igual que los hogares, las sociedades no
financieras aprovecharon ese excedente para
acelerar el proceso de desendeudamiento en el
que se hallan inmersas, situando en el segundo
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Gréfico 7

Desequilibrios financieros
7.1 - Ahorro nacional, inversién nacional y

Balanza de pagos por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

32 -~ 103
31 A 4 >
30 4 47
29 A 4 0
28 A 4 -1
27 4 4 -2
26 H 4 -3
25 A 4 2
24 4 1 -5
23 4 1 -6
22 4 1 -7
21 A 1 -8
20 H 1 -9
19 A 41-10
iE 1]
g b g e o g
2008 [ 2009 | 2010|2011 (2012|2013

Balanza por cuenta corriente (dcha.)

Tasa de inversion nacional (izda.)

Tasa de ahorro nacional (izda.)

Fuente: INE.

7.2 - Tasas de ahorro
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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7.3 - Deuda bruta
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Fuentes: Banco de Espafia (Cuentas Financieras).

7.4 - Crédito nuevo
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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Fuentes: Banco de Espafa y Funcas.
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trimestre su tasa de endeudamiento en el 128,3%
del PIB, 16 puntos porcentuales por debajo del
maximo alcanzado también a mediados de 2010
(gréficos 7.2 'y 7.3).

Las Administraciones Publicas redujeron su
necesidad de financiacion desde un 6,8% del PIB
(excluyendo las pérdidas derivadas del rescate a las
entidades financieras) en 2012, hasta un 6,7% en
el segundo trimestre de 2013 (en medias movi-
les de cuatro trimestres). Esto fue el resultado de

un incremento de los recursos totales y un des-
censo de los gastos totales. Sin embargo, los recur-
sos corrientes se redujeron, y los gastos corrientes
aumentaron, de modo que el ahorro de las AA.PP.
se ha vuelto mds negativo: un -4,6% del PIB en el
segundo trimestre de este afio, una décima porcen-
tual menos que en 2012. La deuda de las AA.PP,
seguin el Protocolo de Déficit Excesivo, ascendia en
el segundo trimestre de 2013 al 92,3% del PIB, lo
que supone un incremento de 6,3 puntos porcen-
tuales con respecto al final de 2012.



Los recursos corrientes se redujeron, y los gas-
tos corrientes aumentaron, de modo que el aho-
rro de las AA.PP. se ha vuelto mas negativo: un
-4,6% del PIB en el sequndo trimestre de este

anio, una décima porcentual menos que en 2012.
1

El saldo vivo de crédito al sector privado ha
seguido contrayéndose, aunque a una tasa que
tiende a desacelerarse: en agosto se redujo un 5,1%
interanual frente a una caida del 5,9% en mayo.
Dicha tendencia es més visible en el crédito nuevo
a empresas y hogares, que en el tercer trimestre
descendié un 13% intertrimestral en tasa anuali-

LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2013

zada, frente a un retroceso del 20,5% en el trimes-
tre anterior. Incluso, en el caso del crédito nuevo
a empresas no financieras inferior a un millén de
euros, se registré un crecimiento intertrimestral del
4,9%, aunque es pronto para saber si dicho avance
tendrd continuidad en los proximos trimestres. En
cualquier caso, esto indica que la situacion de res-
triccion crediticia, aunque sigue presente, comienza
ya a suavizarse (grafico 7.4).

En conclusién, los procesos de ajuste aun
siguen en marcha. La demanda interna sigue muy
débil y la capacidad de crecimiento de la econo-
mia seguird siendo muy reducida durante algin
tiempo, pese a la favorable evolucién de las expor-
taciones.
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