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Este informe se encarga de resumir la evolucidon de las principales magnitudes macroeco-
ndémicas mes a mes. Ademas incorpora estimaciones sobre la evolucidon y comportamiento
de variables econdmicas que permiten prever la situacion coyuntural adyacente.
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La crisis energética en China
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China lleva afios ganando relevancia en el tablero econémico y medidtico mundial. Sin embargo, en las
ultimas semanas parece haberse convertido en el gran foco de atencion de los mercados por una serie de
eventos (Evergrande y la crisis energética) que podrian marcar el devenir de la economia global a corto y
medio plazo. La economia mds grande de Asia estd sufriendo las primeras consecuencias de una crisis
energética, que en parte es autoinfligida, y que podria tener repercusiones globales, dado el papel de China

como gran fdbrica del mundo, un papel que ademds se ha visto reforzado durante la crisis del Covid.

%cto. PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _Inflaciéon | Predicciones

1-21 11-21 ubD 1 mes 2meses 2021 jul-21  ago-21 sep-21 oct-21 2021
0,5 12,2 ago.-21 5,2 5,2 5,1 5,6 5,4 5,4 53 5,2 4,3
-1,3 7,7 ago.-21 2,8 2,8 2,8 2,8 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4
-0,8 - jul.-21 6,2 6,1 6,1 6,4 4,2 4,3 4,5 4,5 3,6
18,3 7,9 - - - - - 1,0 0,8 1,2 1,5 0,9

oA ot o
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
Gran divergencia entre economias avanzadas y emergentes en

las dinamicas de crecimiento mas alla de 2022

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 = 2022 2021 = 2022
N s 43 2,3 3,0 3,1 4,4 6,1 3,8 6,7 54
7.9 3,7 1,7 3,1 0,2 6,5 3,9 4,8 4,0 6,8

58 4,3 8,4 5,2 5,0 4,6 7,6 4,1 6,8 2,5

43 3,1 0,2 0,5 2,9 2,0 1,6 1,5 2,2 2,8

2,9 2,9 0,7 1,3 1,6 2,3 1,6 1,6 48 3,1

T. paro 5,5 42 | 29 28 , 58 53 , 80 80 , 50 50
Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2021)
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Fuente: CEPREDE (Septiembre 2021)

Las recientes previsiones del FMI sobre perspectivas economicas mundiales se reducen ligeramente para 2021,
pasando del 6% previsto el pasado mes de julio a un 5,9%. En EE UU la correccion ha sido de un punto, del 7% al
6% este afo. Para 2022, la prevision de crecimiento global no cambia: el 4,9%. Pero, mientras se espera que el
grupo de economias fuertes recupere su trayectoria previa el aiio préximo, y la supere en casi un punto (0,9%) en
2024, los mercados emergentes, con la excepcion de China, se mantendrdn un 5,5% por debajo de la tendencia

previa a la pandemia en 2024, lo que provocard un acusado frenazo en la mejora de sus condiciones de vida.
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2. ZONA EURO

Evolucién a corto plazo

El fuerte repunte esperado de la economia de la Eurozona en el

segundo trimestre

20,0
10,0
0,0
-10,0

-20,0

jul.-07
ene.-08
jul.-08
ene.-09
jul.-09

ene.-10
jul.-10

ene.-11
jul.-11
jul.-12

ene.-07
ene.-12
ene.-13

mmmm PIB trimestral

M Variacién anual

PIB 22 trimestre 2021

Variacion trimestral

Irlanda
Espaiia
Francia

19,8

Italia
Grecia
Eslovenia
Portugal
Bélgica
Zona Euro
Estonia
Malta
Chipre
Austria
Letonia
Eslovaquia
Paises Bajos
Alemania
Lituania
Finlandia
Luxemburgo*

= ||

50 0

IS)

50 10,0 150 20,0 250
*Datos del 12 trimestre de 2021

Indicadores

Q
P
o

jul.-13
ene.-14

Indicador CEPREDE de cto. UEM

T~ T —

jul.-14

T Tt i T Ty

N 1N © O N N 0 00 O O O O «d « N
I R I B B B B B B I SR N RN I NI N
; ) ) ; ) ) ) )
4 5 d 5 d 5 d 35 ¢35 S5 S5 T3S
c 2 c 2 c 2 c 2 c 2 c 2 c 2 c 32
o o o o o o o o

@ stimacién mensual

Predicciones
A1 mos |A 3 meses] 2021 |

ago21 31,8 243 20,2 26,0
[ ago21 137 145 11,8 8,7
ago21 55 8,4 9,0 3,2
ago-21 46 7.6 10,1 0,2
ago21 53 2,0 4,4 4,8
ago-21 16,8 19,4 19,1 8,1
ago-21  7,6% 76%  76%  7.8%
jut 98 119 9,6 0,4
[T jun21 106 47 38 8,0
(A jui2t 104 16,3 7.1 34,6

Indicador de Sentimiento Econémico
ago-21 235 17,9 9,6 19,4
N aco21 21,1 21,8 10,7 14,8
A oot 211 7,6 3,1 16,2
T aco21 430 26,9 20,9 28,1

Indicadores Econémicos de la Zona Euro
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La economia de la zona euro registré un
repunte del 2,2% en el segundo trimestre
de 2021 en comparacion con el periodo
anterior, tras una caida del 0,3% entre
enero y marzo, segun la primera
estimacion de Eurostat. En comparacion
con el mismo trimestre de 2020, el PIB de

la zona euro se elevé un 14,3%.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

¢Cuanto tiempo se mantendra la inflacion elevada en Europa?

Consumo (% anual)

. PIB (% anual) 6,0
’ 4,0
4,0 2,0 - —
2,0 0,0 /
0,0 -2,0
-2,0 -4,0
-4,0 -6,0
6,0 -8,0
80 -10,0 —
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 12 13 14 .15 16 17 18 19 20 21 22, 2_3 24 25
@ CONsUMO Privado (% anual) Gasto Publico (% anual)
20 Inversion (% anual) 100 Sector Exterior (% anual)
6,0 .
40 : /\,/‘\ (N
2,0 0.0
0,0 :
22,0 50 /
-4,0 ‘
-6,0 -10,0
-8,0
-10,0 -15,0
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
e ExpOrtaciones (% anual) Importaciones (% anual)

Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comision Europea, FocusEconomics)

El riesgo de estanflacion que empezo en Estados Unidos llega ahora a Europa tras la desaceleracion de
la recuperacién en los paises europeos mientras el alza de precios mantiene su escalada. Los ultimos
indicadores adelantados muestran una pérdida de traccion en el rebote Europeo. Los indicadores PMI
europeos sorprendieron a todos los analistas al marcar minimos de cinco meses en la actividad
economica de la Union Europea (UE). Mientras, la escalada de precios contindia imparable y no hay

sintomas de correccion para los proximos meses.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 |
oct.-21 5,0 4,4 2,2 1,7 - - 8,0 7,7
sep.-21 4,6 4,4 1,9 1,4 - - 8,3 8,0

_oto-21 5,0 43 2,2 1,7 2,6 2,7 8,0 8,1
pri-21 4,4 3,8 1,4 1,2 2,8 2,7 8,7 8,5
pri-21 43 4,4 1,7 1,3 3,1 3,1 8,4 7,8
oto-20 4,2 3,0 1,1 1,3 2,6 2,8 9,4 8,9
pri-21 43 4,4 1,8 1,3 3,3 3,2 8,2 7,9
oto-20 3,6 33 |, 07 1,0 , 34 34 |, 95 91 |

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El tipo de cambio S/€ en minimos de los ultimos 15 meses
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El tipo de cambio S/€, durante el mes de septiembre sufrié una notable depreciacién situdndose en los
1,165/€, frente a los 1,185/€ de agosto, su valor mds bajo desde junio del afio pasado. Respecto al resto

de monedas sin embargo el comportamiento de la divisa europea no ha reflejado grandes cambios.

Tipos de cambio
| ago-21 | sep-21 | A%mes | A3mes | A6meses| Fin 2021

$ / Euro 1,18 1,16 -2,15% 1,17 1,18 1,17
100Y / Euro 1,30 1,30 -0,22% 1,32 1,31 1,31
Libra E. / Euro 0,88 0,88 0,19% 0,86 0,86 0,86
Franco Suizo / Euro 1,08 1,08 0,29% 1,08 1,09 1,08
Yuan chino / Euro 7,65 7,48 -2,12% 7,56 7,65 7,56

Tipos de interés
| ago-21 | sep-21 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2021
1

Euribor 12 meses 0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5

Letras 1 ano -0,6 -0,6 0 0,4 -0,2 -0,4
Deuda 10 afos 0,1 0,2 14 0,3 0,4 0,3
Hipotecario* 1,5 - - 1,5 1,6 1,6
Difer. TL-TC** 0,6 0,7 - 0,8 0,8 0,8 |

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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Punto de inflexion en el Euribor

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(AGOSTO 2021)

TC Euro/$
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(AGOSTO 2021)
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

[ 214 2141 | 2140 | 214V | 2021 | 224 | 2241 | 22111 | 224V | 2022 |

0,84 0,84 0,83 083 0,82 0,83
-0,42 -0,15 0,05 0,00 0,05 -0,04

0,10 - - - - 0,28
0,51 0,90 098 1,06 1,15 1,02
1,84 - - - - 1,51

-

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
081 08 08 08 0,80
050 075 100 080 0,65
061 08 109 090 076
093 124 123 107 147
1,79 1,71 145 1,11 138

1,0 Tipo cambio €/$

0,9

08 m
0,7

0,6

0,5

12 14 16 18 20 22 24 26

La pandemia empujé a minimos al indice mds
utilizado para referenciar las hipotecas variables,
alcanzando en enero y febrero cuotas nunca vistas a
-0,5%. Desde entonces, esta tasa ha protagonizado
leves subidas paulatinas en los ultimos siete meses
hasta cerrar septiembre en -0,492%. Las alzas aun
son prudentes, pero los analistas ya han modificado
en octubre la prevision de evolucion de este indice
para los proximos anos dando subidas superiores a

las que se esperaban unos meses atrds.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Cae el ahorro en los hogares espaioles

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Tras cinco trimestres consecutivos por encima del

10%, los hogares espaioles situaron en el segundo

<4,9%

trimestre su tasa de ahorro en el 8,8%. Las familias 9 iz . ;jiij
>9,8%
espaiolas ahorraron un 37,2% menos que en igual o ° 4 & ﬂ

periodo de 2020, y elevaron su gasto en consumo un

24,1%.

Indicadores
[ uop | cCto. | AA__| Aunmes | A3meses | 2021

nd. Clima econé. sep-21 20,8 14,4 21,1 26,8 18,6
Consumo electricidad sep-21 1,9 3,4 4,7 8,3 4,8
IBEX-35 sep-21 31,0 16,5 31,1 16,6 18,9
|.Sintético corregido jun-21 10,7 2,3 2,9 6,1 5,1
Matri. Turismos sep-21 -15,5 2,0 -5,8 -14,1 157,4
1.S.Consumo ajustado jun-21 12,3 8,3 7,6 9,3 10,7
l.Renta salarial real jul-21 14,6 7,3 10,5 8,9 8,2
Consumo cemento ago-21 1,2 13,1 -0,3 3,4 13,4
Finan. a fam. y emp. jul-21 1,2 1,7 2,0 2,0 1,7
.S. Construcion. Ajust. jun-21 4,2 5,4 4,2 -2,5 2,5
I.S. equipo ajust. jun-21 5,6 22,7 10,8 7,9 17,7
Indice clima industrial sep-21 2,1 -1,0 6,6 71 1,1
jul-21 3.4 11,8 1,9 0,4 8,3
I. confianza servicios sep-21 20,3 1,2 10,6 5,0 2,7




Informe mensual de prediccion econdmica (Octubre 2021) Pagina 9

4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI revisa ligeramente a la baja el PIB para 2021 y eleva su

prevision para 2022

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(AGOSTO 2021)
QR 211 | 2141 | 200 | 214V | 2021 | 224 | 2241 | 22411 | 224V | 2022
PIB -4,2 19,8 4,0 6,7 6,0 9,0 6,5 5,0 4,7 6,2
Cons. Final Priv -4,2 28,7 6,6 7,4 8,6 10,7 51 4,7 5,0 6,3
Cons. Fin. AAPP 3,2 3,4 2,8 2,1 2,9 2,1 1,4 0,7 0,6 1,2
FBCF -3,2 19,9 1,2 4,4 4,8 7,6 9,6 8,4 7,0 8,1
Expor. BBy SS 9,7 34,1 8,8 10,3 8,8 17,1 19,7 14,8 13,2 16,1
Impor. BBy SS -5,2 36,8 11,3 7,6 10,8 14,9 16,3 14,8 13,8 14,9 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(AGOSTO 2021)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP
FBCF
Expor. BBy SS 6,3 5,1 4,2 4,1 2,9
Impor. BBy SS 6,9 6,0 6,1 4,9 46

30,0 % Cto. PIB real y evoluciéonde la demanda

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

151 150110 16. 16.11 17.0 17400 180 18.11 19.1 19.11 20. 20.1 210 21011 221 22.11

Dem.Interna  mmmmmm Dem.Exterior e P|B (ago-21) eecscee may-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
El FMI ha recortado recientemente sus previsiones de avance

m 2021 m economico del pais para 2021, si bien parece asumir que la

sep21 6,0 6,2
reactivacion sélo se retrasa porque eleva, incluso en mayor

sep-21 6,4 5,8
may-21 5,9 6,3
6,1 6,3

FMI en verano, cuando ya habia reducido en dos décimas la

proyeccion inicial de primavera, que era del 6,4%.

CEPREDE

FUNCAS sep-21 6,3 5,8

CEOE sep-21 5,7 6,0 medida, el crecimiento esperado para 2022. En concreto, el
may-21 ) e FMI estima que la economia espaiiola crecerd solo un 5,7%
sep21 63 60 9 P "
_ oct-21 5,7 6,4 en 2021 tras la inédita caida en tiempos de paz, del 10,8%,
Banco de Espafia BEJ.&d i o que sufrio en 2020 como consecuencia de la pandemia del
may21 59 68

sep-21 6,1 6,0 Covid-19. La cifra supone una rebaja de medio punto frente a
BBVA sep-21 = 6,5 7,0 las estimaciones de avance del PIB espaiiol publicadas por el
OCDE
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

La dfiliacion a la seguridad social sigue creciendo con fuerza
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La cifra de dfiliados medios registrada en septiembre suma 53.387 a la del mes anterior, hasta los 19.531.111
cotizantes, y mejora en un 0,3% el dato de agosto. En términos anuales, supone un aumento del 3,46% y roza
mdximos histéricos. El paro, por su parte, ha roto con la tendencia alcista que suele ser habitual este mes y se
ha reducido en 76.113 personas, hasta los 3.257.802 inscritos, anotdndose el mayor descenso de un

septiembre de la historia

sepE
“UbD | Glo% | AA | Wilespers. | oct:zi | nov.zi | 702 |

sep-21 -13,7 0,9 3.257,8 -12,2 -10,3 -1,6
Contratos sep-21 17,8 19,0 1.923,8 35,3 37,2 31,1
Afili. S.S. sep-21 3,2 2,3 19.443,4 1,7 2,8 2,3

EPA

TUDD | Cto% | AA | Wilespers | Ztil | 20V | 2021

Ocupados 21.11 5,7 1,5 19.671,7 2,5 2,8 2,1
Parados 21.1 5,2 7,7 3.543,8 -2,2 -8,1 1,0
Tasa paro 21.11 - - 15,3% 15,6% 14,7% 15,4%

Contabilidad Nacional

TTUD | Cto% | AA | Milespers| 2tm | ziv | a1
2111 19,9 57 19.728,0 - - -
21.11 17,3 3,9 16.880,7 - - -
2111 18,9 7,5 17.771,3 3,2 3,6 54




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

400.000 nuevos empleos en 2021 y 380.000 en 2022

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(AGOSTO 2021)

QR 214 | 2141 | 21| 214V | 2021 | 224 | 2241 | 2241 | 224V | 2022 |
Ocupados EPA 2,4 57 2,5 2,8 2,2 43 0,9 1,4 1,3 2,0
1,9 18,9 3,2 3,6 6,0 2,9 2,6 1,7 2,7 48
[Genr. Neta ~ [IT] 1.065 482 551 405,9 822 183 273 262 384,8
0,6 5,6 1,7 1,1 2,0 1,8 0,3 0,1 0,1 0,6
10,3 5,2 2,2 8,1 1,3 1,1 3,0 68 69 6,9
16,0%  153%  156% = 14,7%  154%  14,0% 14,8% 14,6% 13,6%  14,3%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 64% - - - - 63%

Mujeres = = = = 52% = = = = 52%

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(AGOSTO 2021) El nuevo cuadro de predicciones de

% cto. mmmm CEPREDE sobre el mercado laboral

Ocupados EPA 1.5 1.1 08 0.5 0.6 revé una ligera correccion del paro
Ocupados CN 1,5 0,8 0,5 0,1 0,3 p 9 p

Genr. Neta  [EENY 219 169 94 132 durante los préximos trimestres, la
1,1 0,9 09 0,9 1,0 .
tasa se reduciria hasta el 15,4% en

1,1 0,4 1,6 3,4 3,0

13,9% 13,7% 13,8% 14,2% 14,5% este afio y bajaria un punto hasta el

Tasa act. 58% 58% 58% 58% 58%
Hombres 63% 63% 63% 63% 63%
Mujeres 53% 53% 54% 54% 55%

14,3% en 2022.

Generacion Netaempleo
1000

500

PREDICCIONES ALTERNATIVAS -
(Crecimiento del empleo) 0 L

0 15 17 19%/21 23 25 27

ZEkd uop | 2021 | 2022 | 500
sep21 6,0 4,8
sep21 55 3,8 e
may21 4,0 27 1500
[ scp21 5.1 2,5 >

EvoluciénTasa de Paro

sep21 44 4,6 300%
sep-21 5,9 21 25,0%
sep-21 5,6 3,3 20,0%
may21 45 2,0 o
sep21 8,1 56 '
CT oct21 1,9 1,4 100%
m 5,1 3’3 & oo 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

--------- nov-20 ====-may-2] em——Q3go-21
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

2 puntos menos de gasto (%s/PIB) hasta julio de 2021, en
comparacion con 2020

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

.. . - o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

30,0 27,9 0,0

26,0
25,0 21,7 21,3 -2,0
20,0 40
15,0 4,3
-6,0
10,0
-8,0 -
50 8,4
0,0 -10,0
Ingresos Gastos -12,0
jul.-21 W jul.-20 2020 2021  —— Objetivo 2021

El déficit publico hasta julio asciende hasta —4,3% s/PIB, frente al —6,6% registrado en 2020. La deuda

publica se mantiene en niveles similares a los meses anteriores y se situa entorno al 121,6% en julio.

Déficit Publico (2020 | abr21 | may-21 | jun21 | jul-21 | Objetivo 2021 |
11,0% -1,8% -3,0% 4,1% 4,3% -8,4%
-8,4% -1,4% -2,6% -2,9% 4,1% -6,3%
-0,2% -0,2% 0,1% -0,5% 0,2% 0,7%

Seguridad Social -2,6% -0,2% -0,3% -0,6% -0,4% -1,5%

Corporaciones Locales* 0,3% 0,0% 0,0% a

| 2020 | abr21 | may21 | jun21_| jul-21_| Objetivo 2021
Deuda Publica (% /PIB) 120,1% 119,3% 120,4% 122,3% 121,6% 119,5%

Datos acumulados al final del periodo. En porcentaje sobre el PIB * Datos trimestrales

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autonémico (may-21 vs may-20)

-6,0 -40 -20 00 20 40

Andalucia = 0,55
Aragoén 0,48 m
Asturias = 0,52
Baleares — 322
Canarias 2,96
Cantabria 1027
Castilla La Mancha 10,33
Castilla Ledn 10,23
Catalufia 0,17 1
Extremadura 0,00
Galicia 20,10 |
Madrid | 0,07
Murcia 0,31 1
Navarra -2,00 —
La Rioja 10,02
Com. Valenciana !
Pais Vasco _00:;22 1 0 ﬂ !Incrementar} .de_';fici_t o reducen supera'v_it )
! IS ﬁ O ﬂ _iReducen déficit o incrementa superavit (+)
54

jul-20  ®jul-21
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6. SECTOR PUBLICO

Pagina 13

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI alerta a Espaia de que el déficit publico se cronifique por
encima del 4% mas alla de 2024.

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(AGOSTO 2021)

Ingresos Totales 38,1% 40,3%

Gastos Totales 49,1% 47,4%
0% T,1%
Deuda Publica 120,0% 117,8%

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB
140

120
100
80
60
40
20
0
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

I ag0-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente

sep21 1
abr2t | 84
sep21 A7
may-21 -7,6
I oct21 6
sep-21 -7,9
sep-21 -7,9
AFI sep-21 -7,8
Media 7,9

may-21

-3,4

-5,0

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

40,2% 39,7%  39,6% 39,3% 39,1% 38,9%
43,6% 42,0% @ 41,4% 41,2% 41,0% 40,9%
-3,4% -2,3% 1,8% -19% -1,9% -2,0%

110,2% 106,5% 104,8% 102,3% | 100,1% 97,2% ,

Proporcidn de ingresos y gastos
60% 0,0%

50% -2,0%
40% -4,0%
30% -6,0%
20% -8,0%
10% -10,0%
0% -12,0%

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Ingresos N Gastos Déficit

Segun las proyecciones del FMI sobre el
comportamiento de las cuentas  publicas
espafiolas, tras registrarse un déficit del 11% en
2020, caerda este aio al 8,6%, pasard al 5% en 2022,
cederd al 4,4% en 2023, y al 4,2% en 2024. A partir
de ahi, el FMI estima que el déficit seguird por
encima del 4,2% hasta 2026. En el caso de la deuda,
el FMI asume que en 2021 seguird en el 120% para
caer al 116,4% en 2022 y se mantendrd en ese

umbral durante el siguiente lustro.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

El IPC sigue marcando récords y la inflacion crece a su mayor
ritmo desde 2008

% cto. IPC mensual

4,0

3,0

2,0

1,0 |

0,0 I”l.lll”ll“llu. . II|||||I|||| “7 1 II||I||II|_ S P ulh

' IILLS I " ! '

-1,0

-2,0
O O O 4 =@ &N &N &N M n & < ;0N n VW OV N N N 0 0 00 0O O o O
AP TR P P P P P A S A P A P PR P P A S A A L L
d € 3 £ 8 8 5 Y6 > £ = o g £ 3 £ 9 8 35 6 > £ = o o ¢ 3 £

o 3 = ® © ®© a 3 = ® 9 ®© o
5-38m&&“UEOEng-agng_‘UEOE%"g-agm
I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo general en el mes de septiembre es del 4,0%, siete décimas
por encima de la registrada el mes anterior y la mds alta desde septiembre de 2008. Los grupos con mayor
influencia en el incremento de la tasa anual son: Vivienda, cuya variacion anual se sittia en el 14,5%, tres
puntos por encima de la registrada el mes pasado, a consecuencia del aumento de los precios de la
electricidad; y Transporte, que incrementa su tasa un punto, hasta el 9,8%. Destaca en esta evolucion el

aumento de los precios de los carburantes y lubricantes para el transporte personal.

\m—mm 2021
IPC General ago-21 3,3 1,8 4,0 4,2 2,6

cto. interanual IPC
15,0

oD | cto. | A [
ago-21 07 0.4 5,0 > Lo 06
ago-21 1,9 13 00 ——"EN m__wa —=
[Energia  [EPTTEY 23,5 13,8 5,0
ago-21 8,8 5,2 -10,0

ago-21 0,6 0,1 General Alimentos Energia Servicios

ago-21 11,5 73, 200V w21l 21011 ®jul-21  mago-21

23,5

cto.interanual 46
40,0

| uop | co. | An[EERY
IPRI General ago-21 18,0 10,5 20.0
IPRI Energia ago-21 41,6 22,9 ’

Petroleo ($) sep-21 81,7 67,2 10,0 I

C
0,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

21.1 m21.1l mjul-21 © ago-21 Msep-21
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

Nos esperan, minimo, otros 6 meses con inflacion elevada

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(AGOSTO 2021)

Deflactor PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(AGOSTO 2021)

214 | 2t | 2t | 214v | 2021 | 224 | 2241 | z2n | 224v | 2022
1,3 11 0,3 1,0 0,9 1,0 2,6 2,5 2,1 2,0

Deflactor PIB

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
2,8 2,7 3,3 3,1 3,2

o8 15 17 17 14 08 15 09 09 10
11 12 11 11 11 11 11 11 11 11
14 19 21 23 19 15 18 14 13 15
1,0 44 36 31 30 23 23 18 17 20
o1 60 86 59 52 29 04 44 03 02
03 14 14 14 11 14 14 14 15 14
05 00 03 03 03 06 01 05 06 04

mmm Salarios

Precios

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mmm Salario real

@ Productividad

Deflactor C. Privado 1,9 21 2,6 29 2,9
Deflactor C. Publico 2,1 1,9 2,8 2,3 2,5
Deflactor Inversion 3,5 3,5 3,9 4,2 4,3
Defla. Exportaciones 2,7 2,1 2,9 2,8 2,9
Defla. Importaciones 1,0 1,2 1,9 2,7 29 |

50 Convergenciade precios

4,0 35

3’0 30

2’0 25

! 2,0

0,0 15

1’0 L0

o 05

-2,0 00

:z'z

' 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 10 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

mmmm Diferencial Espafia (ago-21)

@ EUr0 ZO NA Espafia (may-21)

El FMI alerta de que la economia mundial estd entrando en una

Fuente | ubD | 2021 | 2022

CEPREDE oct-21 2,6 2,1 fase de riesgo inflacionario, ha advertido a los bancos centrales

I scp21 2,3 1,3 . . .
para que extremen la atencion y endurezcan la politica monetaria

GO oct2t 22 16

sep-21 2,4 1,7 si la presion sobre los precios persiste, aunque se espera que

wp2t 23 16 , , -~

sep-21 2.4 1,6 disminuya en la mayoria de los paises en 2022. Las previsiones de

BBVA sep-21 2,0 1,2 CEPREDE sobre la evolucion de los precios en Espaiia apuntan a

CEOE sep-21 2,4 0,9

may-21 1,4 1,1 que, por lo menos hasta el segundo trimestre de 2022, no se

OCDE may-21 16 1.1 produzca una moderacion clara de la inflacion, manteniéndose

FUNCAS sep-21 2,7 2,2

Media | 2,2 1,5 | mientras tanto con tasas por encima del 3%.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto p!azo . ) .
Las exportac:ones e lmportaaones crecen a ritmos mayores que

en 2019

Saldo balanza por cuenta corriente

8000
6000

i A sk B B e s 1

-2000
-4000
-6000
-8000
PRSI IIDDEIFPHH LRI D PP D

PN GEI NI M U M MM AN IS AP A A AU
FTIFF IS E TSI I LTV IS LTS

Las exportaciones espainolas de mercancias crecieron un 21,7% de enero a julio de 2021 respecto al mismo
periodo del afio anterior y alcanzaron los 179.529 millones de euros, maximo histoérico para el periodo. Por su
parte, las importaciones también ascendieron un 20,1% hasta los 186.524 millones de euros. Para ver una
dindmica no solo compardndolo con 2020, un aio atipico por la pandemia, si comparamos los datos con los de
2019, las tasas de variacion siguen siendo positivas, ya que las exportaciones crecen un 5,1% respecto a julio de

2019 y las importaciones un 1,4% interanual.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00 \
0,00 gt X VA=AIN= s o W’N"\’JM'\/"“\
-50,00
N I N I N A B I I 0 I SRR ORI N N R I B e S S A
I ¢ N o HAIAEN : T e N & : : YOS
& 4

= Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Julio 2021)

| 2021 | 2021-2020 | % cto. Ing. | % cto. Gas. |
4.553 621 14,1% 14,1%
11.422 1.240 17,2% 17,5%
5.539 -841 -16,9% -21,7%
-6.869 -619 -0,5% 0,8%
4.317 2.463 116,7% 42,2%
8.870 3.084 15,1% 20,1%

1.246

21

Aduanas -6.634 22,0% 53,3%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumulado)
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -1,1%

03% | -14%
Predicciones -0,3% -1,7%
03% | -2,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

) ) Evolucic:m a mefiio y I_argo plazo
Nueva linea de 50 M€ para fomentar la internacionalizacion de
las empresas espanolas

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(AGOSTO 2021)
| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |

Ingr. Mercancias 9,8 16,1 2,2 6,2 7,4 7,3 6,9 5,3
76,2 22,4 194,6 27,9 8,2 7,5 7,9 7,6
[ Ingr. Otrosss ~ [IETN 4,1 21,3 9,6 6,4 6,4 6,7 7,0
-16,8 4,2 42,3 0,6 4,0 6,6 6,5 9,4
14,5 13,1 14,2 7.1 7,2 8,5 8,3 8,1
67,7 59,1 80,7 19,3 8,0 7.4 7.2 7.3
-18,0 5,2 15,6 9,8 6,9 5,7 4,6 4,4
22,8 21,6 6,9 5,1 4,6 4,9 4,5 5,8
I
11.638  8.009  -36.677 -44.965 47.799  -56.169  66.264  -83.043
18.679  17.886  54.542  69.218  74.381  80.250  88.057  96.629
5110  6.995  9.905  6.408  6.250  7.823 = 9.693  13.163
114437  14.867  -13.671  -13.557 -14.093 14751 15310 -15.864
B.C.C. % del PIB 0,7% 0,3% 1,1% 1,2% 1,3% 1,1% 1,0% 0,7%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (ago-21)

3,0%

- e - . om -

2,0%
- - .

1,0% - o

o? 50,
0,0% R e,
-1,0% *eo.
-2,0% ..'-....
-3,0% tey

-4,0%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
= eommay.-21 eeeceenov.-20

=
[}

. El Consejo de Ministros ha aprobado, a propuesta del
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, la creacion de una

Fuente | ubD | 2021 | 2022
CEPREDE sep-21 0,3 1,1 nueva linea de financiacion no reembolsable del Fondo para la
BEVA R G 20 Internacionalizacion de la Empresa (FIEM) en el marco del Plan
CEOE sep-21 1,2 1,5
I oct21 0,4 1,4 de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia por un importe
CONSENSUS ey 08 LU de 50 millones de euros para el periodo 2021-2023. El objetivo
RN sep21 13 1,4
C. EUROPEA [V 0,1 0,3 de esta linea es ofrecer financiacion ligada a estudios de
sHp 1,6 1,6 viabilidad, asistencias técnicas, planes  sectoriales,
sep21 02 14
may-21 0,9 2,6 consultorias, ingenierias, y cualquier otro estudio que permita
ﬁ aea 3’6 ;’02 la deteccion, definicion y mejora de proyectos de interés para
7
’ ’ 4

la internacionalizacion de las empresas espanolas.




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

Los indicadores de actividad adelantan un tercer trimestre de
crecimiento mds débil para Portugal

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2020 | 121 | u21 | w21 | v21 | 2021 |

N :: 5,3 15,5 3,1 4,6 4,1

6,7 6,8 18,1 6,1 2,1 4,1

4,1 2,8 9,8 0,4 2,8 2,0

3,6 3,7 13,6 2,5 3,4 5,5

22,4 9,5 44,6 20,9 4,2 11,4

Importaciones 17,1 -5,7 42,5 19,7 0,5 11,6
Tasa de paro 7,1% 7,1% 6,7% 7,9% 7,7% 7,4% J

Los indicadores de actividad en Portugal muestran un ligero freno en la economia lusa en verano. Lo

podemos ver en la matriculacion de turismo que en julio y agosto cayé un 20 y un 35% respectivamente,
respecto a 2020. El IPI sufrio en agosto una fuerte caida interanual del 9,3%, la mayor desde los peores

meses de la pandemia (marzo-mayo de 2020).

Indicador clima econémico 5 00 Inflacion

100,0 4,00 ,\A\A
c00 3,00
’ A 2,00 \ A A
0,0 Mg —Siae, T 1,00 /*.,
-50,0 0,00 y"/ VJ

-100,0 -1,00
SNSRI VERSUFRSEISNEIRISI OO GRONOD RO D OR A BI0E

e ESpafia Portugal
e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 50,00 Mercado Laboral
50 '
15,00
30 o8
, 10,00
10 I y O 4.1 6,7
- - - 5,00 '
-10 i '
0,00 ull_ | I-j“.“--. [ ]
-30 1||"I|.||.|' M
-5,00
-50 -35,8
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad WO O NN NS C— N0 = = O
OOOOO\HOHHF‘NHMHQ‘HU\HLDHI\H —NON
OO0 o A A A A " g« — « N

20V m21.] m21.0l mjul-21 =ago-21 © sep-21 = Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI mejora sus previsiones de crecimiento para Portugal para
2021y 2022

Cto. PIB Consumo

10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
-5,0 2,0
4,0
-10,0 -6,0
-15,0 _____________ -8,0

D90 D DO DN NS Y D W D 0 QP D Dy gy P>

@”@”@”@”@”@”@”@”@”f@”f@”@”@"’r@” 0 0 G NG NG NIE NG NG NI SIGNIGNIGN
Portugal Espafia @ CONSUMO Privado === Consumo Publico
» Sector Exterior

Inversion 15,0
15,0 10,0
10,0 50
5,0 0,0
0,0 -5,0
-5,0 -10,0
-10,0 -15,0
-15,0 -20,0
-20,0 e -25,0

YD DO N DO ODNAADN™H VYO XD 0N DDA DN

NIV VL
NI MO NASINEAANANANSS NS AN A SANANANY

e EXportaciones Importaciones

El FMlI revisa al alza las previsiones en Portugal para este afio y para 2022. Concretamente, para 2021
se eleva desde el 3,9% de hace seis meses al 4,4% actual. Mientras que para 2022 se eleva desde el
4,8% de abril al 5,1% de octubre. Esa mejora en las previsiones también se traslada al mercado laboral
y se reduce hasta el 6,9% la tasa de paro esperada para este ano (siete décimas menos que hace 6

meses) y hasta el 6,7% para 2022 (seis decimas menos que en abril).

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB [ Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| uop | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 |

sep.-21 4,0 5,1 0,8 1,1 -1,2 -0,6
Consensus Forecast =
jul.-21 3,7 4,9 0,9 1,1 -1,0 -0,4 - -
Economist Intelligence sep.-21 4,1 5,1 0,6 0,9 -3,1 -2,8 7,4 7,2
Unit ago.-21 4,1 5,1 0,6 0,9 -3,1 2,8 7,4 6,4
oto-21 4,4 5,1 1,2 1,3 1,7 -2,1 6,9 6,7
pri-21 3,9 4,8 0,9 1,2 -0,6 0,3 7,7 7,3
pri-21 3,9 5,1 0,9 1,1 -0,8 -0,4 6,8 6,5
C. Europea
oto-20 5,4 3,5 0,9 1,2 -0,5 -0,5 7,7 6,6




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

El mercado hipotecario se recupera con fuerza tras la pandemia

10 % cto de la financiacién en Espaiia

_5 -
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e Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

El mercado hipotecario se recupera con fuerza tras el Covid-19. La concesion de nuevos créditos para vivienda se
ha disparado en los ultimos meses y bate récords desde 2010, con un volumen de 35.887 millones de euros entre
enero y julio, segun los ultimos datos disponibles en el Banco de Espaia. La cifra supone un 56% mds que en el
mismo periodo de 2020 y alrededor de un 40% mds que en 2019, 2018 y 2017. La financiacion bancaria ha
aumentado tras los meses de confinamiento y restricciones a la movilidad, pero también es muy superior a los

aifos previos a la crisis sanitaria.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
0,0
10,0
5,0 -20,0
5,0 it -40,0
00 == ' -60,0
5253323582378333823
e ° = o = i SFVFIFVIIVFIFT VIV IIS VY
e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia 69 Italia
40 / 114

R.Unido Portugal

—ep.-21 sep.-20

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

) L Evolucion a mefiiq y largo plazo
La primera emision de los Eurobonos verdes y su prevision hasta
2026

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(AGOSTO 2021)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Activos Financieros (% s/PIB) 205% 235% 212% 197% 186% 180% 177% 178%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 288% 312% 283% 262% 247% 236% 230% 227%

Crédito Total 2,6 22,4 2,6 4,3 2,5 0,1 2,3 4,4
Hogares 14 176 1,1 2,5 1,0 1,0 2,7 4,2
Empresas 7,6 27,8 4,2 6,3 4,3 1,3 1,8 4,6

Tasa de Mora 45%  7,5% @ 54%  44%  43%  43%  44%  4,5%
Hogares 41%  44%  26%  1,9%  20%  20%  22%  21%
Empresas 50%  108%  83%  7.2%  69%  70%  71%  7,4%

25883 25.981 26.089 26202 26.321 26.447 26.578  26.715

14,7 13,0 7,7 6,1 5,9 5,9 6,1 6,0

2109 1875 2527  267,8 2905 3152 3431 3731 |

**miles de viviendas * miles de millones

La Comision Europea capto recientemente un total de 12.000 millones de euros en su primera emision de
eurobonos verdes, la mayor realizada hasta ahora en todo el mundo. El dinero se destinard a financiar las
inversiones climdticas previstas en los planes de recuperacion de Espafia y el resto de Estados miembros con
los fondos Next Generation. El objetivo de Bruselas es emitir hasta 250.000 millones de euros en bonos verdes
de aqui a finales de 2026, es decir, el 30% de la deuda conjunta europea para pagar las ayudas a la

recuperacion del fondo Next Generation.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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ISSN 2340-2164

La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2021 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2021

15 Enero

12 Febrero

12 Marzo

16 Abril

14 Mayo

11 Junio

9 Julio

10 Septiembre

15 Octubre

12 Noviembre

10 Diciembre

Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos disponibles hasta
la fecha sobre la media de los mismos periodos del afio anterior.

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).

UDD: fecha del ultimo dato disponible.

Fuentes de datos basicas:

Boletin Estadistico del Banco de Esparfia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes mensuales de recaudacion de la Agencia Tributaria
Instituto Nacional de Estadistica

Intervencion General de la Administracion del Estado
Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Modelo de alta frecuencia de la Eurozona de CEPREDE
Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE

Presentacion del proyecto de los presupuestos generales del estado
Servicio Publico de Empleo Estatal

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M. Economia)
The Economist Inteligence Unit

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

CEPREDE, Centro de Prediccion Econdmica, es hoy un Centro permanente de investigaciéon econémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econdmica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 70 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroecondmicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccidn y, un modelo Sectorial CEPREDE que también
cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).

Asociacién Centro de Prediccion Econ6mica, CEPREDE
T. +34 91 497 86 70
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