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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 inflacion en EEUU crece a su mayor ritmo en 40 anos
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La tasa interanual de inflacion en Estados Unidos se situé en el mes de diciembre cerca del 7 %, por
encima de la tasa de noviembre. Se trata de la mayor subida interanual desde junio de 1982. El
dato de este miércoles ainade presion a la Reserva Federal, que tiene un doble mandato de fomento
del pleno empleo y estabilidad de precios. Aunque en menor medida, la media de paises de la OCDE

también muestra unos niveles récord de inflacién, en noviembre escalaron hasta el 5,5%.

% cto. PIB Tasa de paro Predicciones Inflacion Predicciones

1I-21 -21 ubD 1mes 2meses 2021 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 2021
12,2 4,9 nov.-21 4,2 4,1 4,1 5,4 6,2 6,8 6,7 6,6 4,7
7,7 1,3 nov.-21 2,8 2,8 2,8 2,8 0,1 0,6 0,8 0,4 -0,2
13,2 4,5 oct.-21 5,7 5,6 5,6 6,2 5,2 5,5 5,6 5,4 3,8
7,9 49 | - - - - - 1,5 2,3 1,9 1,9 0,9
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
El Banco Mundial revisa a la baja sus expectativas para la

economia mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

=T

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

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

C. Privado 8,0 3,6 1,4 3,6 0,2 6,6 4,5 4,9 3,9 6,2
Prod. Industr. 5,6 4,1 6,0 4,8 3,0 3,6 6,7 3,5 6,7 2,3
4,6 4,2 -0,2 0,7 3,1 2,7 1,7 2,1 2,5 41

Costes labor. 3,3 3,7 0,8 1,1 1,6 2,5 1,7 1,9 5,2 3,6
. paro 5,4 3,9 2,8 2,6 57 5,2 7,9 7,8 4,7 4,6

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2021)
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2021)

Segun la edicion mds reciente del informe Perspectivas Econémicas Mundiales, perteneciente al
mes de enero, que publica el Banco Mundial, se espera que el crecimiento mundial se desacelere
notablemente, del 5,5 % en 2021 al 4,1 % en 2022 y al 3,2 % en 2023, a medida que la demanda

reprimida se disipe y vaya disminuyendo el nivel de apoyo fiscal y monetario en todo el mundo.
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La inflacion en la Eurozona se dispara al 5% en el cierre de 2021
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| UDD | Cto. |A1mes [A3meses| 2021
31,5 22,2 14,9 28,7
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18,4 15,9 16,4 7,5
7,3% 7,3% 7,3% 7,7%
-10,8 -6,5 -11,5 -0,6
3,0 1,3 0,6 8,7
-30,3 9,0 38,9 221
Indicador de Sentimiento Econémico
22,0 15,3 16,0 22,5
23,5 19,2 11,4 17,9
31,2 10,1 12,0 21,3
43,8 22,4 18,4 32,7

+

ene.-15

jul.-15
ene.-16
jul.-16
ene.-17

W.“...n.f......

jul.-17
jul-18
jul-19
jul.-20
jul-21
jul.-22

ene.-18
ene.-19
ene.-20
ene.-21
ene.-22

Indicadores Econdmicos de la Zona Euro

15,00

10,00

5,00
0,00 I

7,3
49
Iz,7
1 | I

IPI (CVE) IPC Armonizado Tasa de Paro
210 w211 w2110 oct-21 nov-21
Indices PMI
70
60
50
40
30
20
A0 AL A> AR AD AG

Sl Ol o

e |ndustria manufacturera

SN I S S
e o o
= Actividad servicios

La escalada de los precios no cesa. El IPC de la

zona euro ha subido hasta el 5% en

diciembre, segun Eurostat. Es la cifra mds alta

de toda la serie histérica, que comenzdé en

1997. Detrds de este aumento estd el mismo

actor del ultimo afo: la energia. En diciembre

de 2021 los precios de la electricidad e

hidrocarburos subieron un 26% en tasa

interanual.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
La inflacion se mantendrad eleva en la Eurozona durante 2022
aunque con una tendencia a la baja

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

Las ultimas previsiones del afio 2021, prevén que se cerrard con un crecimiento en torno al 5%, que
pasaria a moderarse de cara a 2022 al entorno del 4% o ligeramente por encima. Las previsiones para la
inflacion son de que se mantenga elevada también durante el 2022, si en el conjunto del 2021 la
inflacién se situard en torno al 2,5%, las previsiones para 2022, apuntan a un nivel similar, con una

primera mitad de aflo marcada por tasas superiores al 3-4% todavia.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc
| ubb | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 |

ene.-22 5,1 4,2 2,5 2,6 - - 7,8 7.4
dic.-21 5,0 4,3 2,4 2,3 . - 7,8 7,5

_oto-21 5,0 4,3 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
oto-21 5,0 4,3 2,4 2,2 3,1 3,2 7,9 7,5
pri-21 4,3 4,4 1,7 1,3 3,1 3,1 8,4 7,8
oto-21 5,2 4,3 2,4 2,7 3,4 3,1 7,7 7,2
pri-21 4,3 44 | 18 1,3 | 33 32 | 82 7,9

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
Los tipos siguen en minimos y no se esperan grandes variaciones

en 2022, salvo en los largos que aumentarian

16 Tipos de cambio y Euribor 3,0
1,4 \ 2,5
1,2 2,0
1,0 1,5
0,8 1,0
0,6 0,5
0,4 0,0
0,2 -0,5
0,0 -1,0
D O O M N NN MM Y Y VL L NN O O N
SO A A S B A B B B A B B B B B S R B R B VI
/€ Euribor a 12 meses
20 Tipos interés 5o Variacién interanual tipos de cambio
1,5 v ’
! 10,0
1,0 31
5,0 ),
” - I []
0,0 _-- 0;0 —
-0,5 ..l -5,0
-0,5
-1,0 -10,0 7,7
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
m21.l w211 w21 oct-21 nov-21 W21 m2L0 w211 oct-21 nov-21 dic-21

El tipo de cambio $/€, durante el mes de diciembre apenas sufrié modificaciones, situdndose en los 1,145/
€, frente a los 1,14 del mes anterior. Respecto al resto de divisas, el euro si mostré algunos cambios mds,

el mds notable respecto al yen, donde el euro se aprecié casi un 2%. Por otro lado, respecto a la libra sufrié

una depreciacién del -1,3%.

Tipos de cambio
| nov-21 | dic-21 | % mes | A3mes | A6 meses | Fin 2021

1,14 1,13 -0,33% 1,15 1,17 1,13
1,28 1,30 1,70% 1,32 1,34 1,30
0,87 0,86 1,31% 0,86 0,86 0,86
1,04 1,03 -0,95% 1,04 1,05 1,03
7,24 7,19 -0,62% 7,30 7,39 7,19
Tipos de interés

| nov-21 | dic-21 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2021 |

0

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

Letras 1 afio -0,6 - - -0,5 -0,3 -0,6
Deuda 10 afios 0,4 - 7. 0,3 0,5 0,3
Hipotecario* 1,4 - d - 1,5 1,6 1,5
Difer. TL-TC** 0,9 - I - 0,8 0,9 0,8

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




Informe mensual de prediccion econdmica (Enero 2022) Pagina 7

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo
El BCE recibe cada vez mds presiones para que modifique su

politica monetaria para hacer frente a la elevada inflacion

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)

I 21-| | 211 | 21| 214V | 2021 | 2241 | 2241 | 220 | 22V | 2022 |
08 08 08 08 08 08 08 08 08 083

054 -0,54 0,55 -0,45 -0,52 -0,15 -0,05 0,00 0,05 -0,04
Letras un afo - - - - 0,10 - - - - 0,28

O ILERERE S 0,20 0,44 0,47 0,48 0,40 0,70 0,88 1,06 1,15 0,95
Crto. Bancario - - - - 1,84 - - - - 1,51

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
0,84 087 09 09 0,89

Euribor 3 meses 0,12 0,32 0,44 0,53 0,72
Letras a 1 afio 0,25 0,44 0,56 0,64 0,82

Rto. Deuda a 10 afios [R:{1] 1,02 0,91 1,06 1,06
169 158 120 117 1,05

Tipos interés Espafa 10 Tipo cambio €/$
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS Los consejeros alemanes del BCE presionan desde

. - hace meses a la presidenta, Christine Lagarde, para
Tipos CP Tipos LP

@M@ que endurezca la politica monetaria. Sin embargo,

CEPREDE -0,2 0,1 08 1,2 Lagarde rechaza un repliegue ahora por
FUNCAS -0,6 -0,5 0,6 0,8

BBVA 05 05 0.8 13 considerarlo "prematuro”. Sin embargo, la mayoria
G. Santander -0,5 -0,5 - = de los economistas alemanes consideran que se
a2 a2 03 09 necesitard tiempo antes de que la tasa de inflacién
05 -04 06 09

_ -0,5 -0,4 0,7 1,1 regrese a sus niveles habituales y para 2022 esperan
m -0,5 0,4 a 0,7 1,0 « que en promedio esté, una vez mds, por encima del

3,0 %.




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Empeoran las previsiones para el primer trimestre de 2022, ante el
auge de la nueva variante del COVID

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Espafia comenzard el afio 2022 sin registrar

prdcticamente crecimiento econémico hasta el

mes de abril. Las nuevas restricciones por la va- &
riante émicron del coronavirus y la inflacion de- - O &
jardn prdcticamente plano el PIB del primer tri-

mestre.

Indicadores
| ubD | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2021 |

dic-21 18,6 17,8 22,5 20,0 17,8
dic-21 -2,1 2,8 -1,9 0,2 2,8
dic-21 7.9 18,1 19,6 14,5 18,1
sep-21 33 2,9 7,4 8,8 4,9
dic-21 -19,0 155,0 57,1 23,2 155,0
sep-21 10,1 9,2 13,0 13,3 10,8
ago-21 46,7 8,5 14,7 11,4 9,8
nov-21 5,0 12,5 1,1 9,8 14,0
nov-21 1,2 1,5 0,9 -0,9 1,4
sep-21 2,1 4,5 0,4 -4,1 2,9
sep-21 4,1 14,0 3,7 8,5 15,1
dic-21 5,9 0,6 5,7 2,3 0,6
X oct-21 -0,9 9,3 0,0 3,2 8,0
dic-21 15,1 6,8 8,7 8,7 68 |
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Poco consenso en el dato final esperado para 2021

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2021)
Qe 214 | 210 2t | 214V | 2021 | 221 | 2241 | 220 | 22V | 2022 |
PIB -4,2 17,5 2,7 7,0 5,2 8,9 7,8 6,8 3,7 6,7
Cons. Final Priv -6,0 229 1,1 3,6 4,5 7.1 3,5 55 4,0 5,0

Cons. Fin. AAPP 38 3,9 2,9 1,9 3,1 1,7 1,1 0,8 0,7 1,1
FBCF 2,7 188 -0, 8,0 53 9,4 1,4 10,5 2,2 8,2
Expor. BBy SS 73 389 137 141 126 16,1 16,3 11,9 10,8 13,6
Impor. BBy SS 39 384 102 67 11,0 8,9 7,8 9,4 10,6 92 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2021)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP
FBCF
Expor. BB y SS
Impor. BB y SS

30,0 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

15.1 15011 160 1e.i 17.0 17.10 180 1811 19.0 19.11 20. 20.11 2101 21010 220 2201

Dem.Interna MBS Dem.Exterior — e P|B (nOv-21) eccce may-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

m 2021 | 2022 | Salvo la previsiones oficial del Gobierno, que dio en
CEPREDE nov-21 5,2 6,7 Octubre y sittia el crecimiento del PIB en 2021 en el
FUNCAS dic-21 51 6,0

CEOE dic-21 48 5.0 6,5%, el resto de instituciones se situan en una hor-
oct-21 6,5 7,0 quilla entre el 4,5 y el 5,5%, bastante amplia a falta
dic-21 44 59 solo de conocer el dato del 4 trimestre, pero sobre
FMI oct21 57 64 » P

Banco de Espaia [ 4,5 54 el que existe mucha incertidumbre todavia. Para
hov=21 &6 5,5 2022, el panel de expertos presenta también una
dic21 47 58

BBVA dic-21 52 55 importante dispersion en las previsiones desde la
_ dic-21 4,5 6,0 mds pesimista que ronda el 5% a la mds optimista
OCDE dic-21 4,5 5,5

[ET— 50 59 cercan ol 7%
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

800.000 dafiliados mas a la seguridad social en 2021

8,00 1500
6,00 1000
4,00 500
2,00
0,00
-2,00
-4,00 -1000
-6,00 -1500
-8,00 -2000

-500

[ Generacion Neta de Empleo e % cto. Interanual ocupados

% Cto. paro

500 40,0%
30,0%
30,0 pe..L 20,0%

10,0%

10,0 . 42
[ —— 0,0%
100 B N I -10,0%

-20,0%
-30,0 201 30,09

Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
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El numero de dfiliados a la Seguridad Social cayo respecto al dato de noviembre, en torno a 23.000
personas menos; sin embargo, si comparamos el nivel de dfiliados con los de diciembre de 2020, la
mejora es considerable, casi 800.000 dafiliados mds en un aiio, es decir un 4,2% de crecimiento interanual.
Por otro lado, el paro en el mes de diciembre cerro con otro buen dato, al descender en casi 77.000

personas hasta los 3.105.910 parados.

SEPE | Predicciones |
| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | ene.-22 | feb.21 | 2021 |
E  dic21 -20,1 -3,9 3.105,9 -17,6 -14,5 -3,9
dic-21 24,1 21,6 1.681,6 40,2 44,2 21,6
EE  dic-21 4,0 2,6 19.703,8 3,1 3,2 2,6

EPA

LU Ce LM e pre 2ty Lzt
21,11 4,5 20.031,0 5,2 3,0
21,11 -8,2 z,o 3.416,7 -10,8 -9,2 -0,9
21,111 - - 14,6% 14,1% 14,1% 15,0%

Contabilidad Nacional

U0 o | e pers Lz Lz
21,11 6,2 6,1 20.419,7

21,11 6,4 5,2 17.499,8 - - -

21,11 6,2 6,8 18.400,9 6,6 6,7 73
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PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)

24 57
24 189
TN 475 1.065
06 56
Parados 10,3 5,2
160%  153%
Tasa act. - -
Hombres - -
Mujeres - -
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)
QLA 2023 2024 |
Ocupados EPA 2,0 2,4
26 2,0
Genr.Neta [P RN
038 07
69 108
129%  114%
Tasa act. 59% 59%
Hombres 63% 63%
Mujeres 53% 53%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

nov21 6.2
nov21 55
oct21 40
LR nov-21 638
nov21 59
nov21 49
nov21 51
nov21 45
dic21 74
N oct21 1,9
52

k] ubp | 2021 | 2022

5. EMPLEO

Vuelve el teletrabajo con la sexta ola

4,5 41 3,0
6,2 6,6 7,3
854 801 561,2
2,4 1,7 2,3
-8,2 -10,8 -0,9
14,6% 14,1% 15,0%
- - 58%
- - 64%
- - 52%
2025 | 2026 | 2027 |
1,9 1,5 1,6
1,6 1,2 1,3
403 327 350
0,8 0,9 1,0
-7,6 -4,4 -4,1
10,5% 9,9% 9,4%
59% 59% 60%
63% 63% 63%
54% 54% 55%
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Evolucion a medio y largo plazo

R 21| 21| 2t | 21V | 2021 | 224 | 224l | 22 | 22V | 2022

5,2 3,0 1,4 1,1 2,7
6,7 7,2 3,2 2,0 438
993 585 275 229 520,7
2,9 1,5 0,6 0,7 1,4
-9,2 -6,8 -3,9 2,1 -5,5
141% 14,0% 13,9% 13,8%  14,0%
- - - - 58%
- . - - 63%
- - - - 52%

El teletrabajo vuelve ante el repunte
de contagios por COVID, pero solo
para las grandes empresas, es decir,
para aproximadamente el 2% del
tejido empresarial. En cambio, las
pymes se resisten a que su personal
realice sus labores desde casa a
pesar de acaparar mds del 97% del

sector privado.

Generacion Neta empleo

AR .

15 17 19§21 23 25 27

Evolucion Tasa de Paro

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

......... — 300-21
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

Casi todas las CCAA registran un superavit en sus cuentas publicas

Ingresos y 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

50,0 0,0
40,0 367 385 -2,0

32,7 31,3
30,0 -4,0

-39
20,0 60
10,0 -80 -8,4
0,0 -10,0
Ingresos Gastos -12,0
oct.-21 W oct.-20 2020 2021  —— Objetivo 2021

El déficit publico hasta octubre asciende hasta —3,9% s/PIB, frente al —7,2% registrado en 2020. La deuda

publica se mantiene en niveles similares a los meses anteriores y se situa entorno al 121,4% en octubre.

Déficit Publico | 2020 | jul-21 | ago-21 | sep-21 | oct-21 | Obijetivo 2021 |
-11,0% -4,3% -4,5% -4,0% -3,9% -8,4%
-8,4% -4,1% -4,3% -4,4% -4,5% -6,3%
-0,2% 0,2% 0,2% 0,8% 1,0% -0,7%
-2,6% -0,4% -0,5% -0,6% -0,5% -1,5%
0,3% 0,2% 00%

| 2020 | jul-21 | ago-21 | sep-21 | oct-21 | Objetivo 2021
Deuda Publica (% /PIB) 120,1%  120,9%  121,2%  122,3%  121,4% 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 (oct-21 vs oct-20)
20 00 20 40 60

Andalucia 1,60
Aragon m 054
Asturias — 2,07
Baleares 160
Canarias —— 3,96
Cantabria — 150
Castilla La Mancha - 101
Castilla Ledn - 107
Catalufia = 067
Extremadura 119
Galicia == 0,92
Madrid = 0,60
Murcia 0,16 1
Navarra — ) 6
La Rioja 119
Com. Valenciana 1 .
Pais Vasco 2 172 Q ﬁ Elncrementan déficit o reducen superavit (-)
’ o Kf O ﬂ [ JReducen déficit o incrementa superavit (+)
=

oct-20 moct-21
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

El MEI en entredicho

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
381%  40,3%  40,4%  39,7%  39,5% 39,4% 39,5% 39,7%
489%  47,0%  434%  419%  41,2% 41,1% 41,0%  41,2%
CEER 07%  68%  -30%  -22% 7%  AT%  14%  -14%
119,9% 117,9% 108,0% 103,3% 101,1% 98,8% 96,6% 94,1% ,

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80
30% -6,0%
60
20 20% -8,0%
20 10% -10,0%
0 0% -12,0%
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
nov-21 may-21 Ingresos M Gastos = Déficit

Espaiia debe hacer los cambios necesarios en su sistema de

PREDICCIONES ALTERNATIVAS . ~ .
pensiones para que en el aio 2070 su gasto en pensiones

Fuente

sobre el PIB no se eleve en 8,3 puntos, tal y como prevé el
CEPREDE nov-21 71 -3,3
oct-21 84 5.0 ultimo informe del Ageing Report 2021 de la Comision
BBVA nov-21 7,0 -5,3 Europea. Entre estos cambios estd la creacion de un nuevo
nov-21 -8,1 -5,2 mecanismo de equidad intergeneracional (MEI), que
m oct-21 -8,6 -5,0 sustituird al factor de sostenibilidad (FS), aprobado 2013 pero
GHNCES povG2l g2 el que estd en suspenso. Sin embargo, el Grupo de Investigacion
nov2t 82 56 . o .

en Pensiones y Proteccion Social, ha concluido en una
N rov2t 79 a9
m 7.9 5.0 comparativa de ambos mecanismos que, entre otras cosas, el

’ ) o

futuro MEI no evitard un recorte de la cuantia de las

pensiones.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

La inflacion sigue batiendo récords

. % cto. IPC mensual
4,0
2,0
0,0

Y T
LLLLLE AR 20 W W [ I
: “

-2,0
o o o — — (o] o~ o m ™M < < wn n n o ~ ~ ~ 0 0 o O o o o — i
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mmmm Diferencial Espafia ——UE

El indice de Precios de Consumo elevé su tasa interanual hasta el 6,5% en diciembre, un punto por encima
del dato registrado en noviembre y su nivel mds alto en 29 afios a pesar de la rebaja de dos décimas sobre la
estimacion inicial publicada a finales del mes pasado. Este cierre de afo situa la inflacion media de 2021 en
el 3,1% su nivel mas alto desde 2011. Al alza de los precios han contribuido especialmente el encarecimiento
de la electricidad y los alimentos, especialmente de legumbres, hortalizas, pan, cereales y carne. En cuanto a
la inflacion subyacente aumento en diciembre cuatro décimas, hasta el 2,1%, con lo que se sitta casi 4,5

puntos por debajo de la tasa del IPC general. Es la tasa mds elevada de la subyacente desde marzo de 2013.

Predicciones

D | Cto. | AA | dic:21 | ene-22 | 2021 _
nov-21 5,5 28 67 6,1 3,1

3

cto. interanual IPC

35,9
I o> co. |~ B

nov-21 1,7 0,6 10,0 55

Alimentacion nov-21 3,3 1,6 50 II 33 18
Energia IR 2L 35,9 19,5 00 — M —omll -
nov-21 13,5 7,0

nov-21 1,8 0,4

General Alimentos Energia Servicios
nov-21 16,8 10,0 210 W2LI ®2LIl Woct-21 mnov-21

-5,0

cto. interanual
100,0

__Uubb__|_Cto. >

88,3
IPRI General oct-21 33,1 15,7 60,0 48,4
IPRI Energia oct-21 88,3 38,2 40,0 231
Petroleo ($) nov-21 48,4 71,2 l I

2 20

°

0,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petréleo

2101 ®m21.0l ®moct21 ' nov-21 Mdic-21
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

Gran perdida de poder adquisitivo en lo hogares

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)

Deflactor PIB

B o 2| 2t | 21V | 2021 | 221 | z24 22 22V 2022
1,2 1,1 1,5 1,7 1,4 1,9 2,9 3,0 2,6 2,6

03 16 21 25 16 24 25 20 19 22
12 13 18 12 13 11 11 11 13 14
04 15 25 27 18 25 22 15 15 19
12 46 65 55 44 50 36 23 17 32
07 64 M2 86 64 58 15 02 07 16
15 37 04 03 06 08 11 13 15 12
11 53 25 21 22 A7 44 06 04 -0

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(vovEvse 2021 223 oo | oo |auzs |z
22 21 22 29 23
21 20 21 22 23
720 20 25 28
50 23 25 32 3
19 a1 24 26 s
123 25 16 ez

4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0

|/ o

1

o

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Convergencia de precios

W Salarios

Precios

I Salario real

e Productividad

mmmmm Diferencial

Eurozona

24 25 26

27

Espafia (nov-21)

Espafia (may-21)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mﬂﬂlm El afio 2021 se cerro con la menor subida salarial pactada en los
CEPREDE ene-22 31 2,9

I dic-21 2,8 2,1 convenios colectivos de los ultimos cuatro aios En concreto, al
m gt 2,2 56 cierre del ejercicio el incremento retributivo medio pactado fue
dic-21 29 26

dic-21 30 33 del 1,5% en diciembre, segun los datos provisionales publicados
dic-21 29 25 T . .
BBVA dic-21 26 18 por el Ministerio de Trabajo. esto supone una fuerte pérdida de
CEOE dic-21 3,0 23 poder adquisitivo si se compara con el 6,5% del IPC de diciembre,
nov2t 28 21 . . R

OCDE dic-21 2,9 3,2 o incluso, segun una medida mds equitativa, respecto a la
FUNCAS dic-21 3,0 2,9 inflacion media del afio pasado que ronda el 3,1%.

ME_ 2,8 25 |
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo
Las exportaciones siguen creciendo con fuerza

Saldo balanza por cuenta corriente
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Las exportaciones espaiolas contintian un mes mds marcando un nuevo récord. Como muestran los ultimos
datos de comercio declarado por Aduanas, las exportaciones espaiolas de mercancias crecieron un 21,1% de
enero a octubre de 2021 respecto al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 258.682 M€, mdximo
historico para este periodo. Por su parte, las importaciones también alcanzaron un mdximo histodrico, con un

incremento de un 22,1% en los diez primeros meses de este afo, hasta los 275.311 M€.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00 \
0,00 -.M"vs/\r"\v""‘»“W/\A"“’J\M'\("“\
)
-50,00
Q&Qﬁ’ﬁ’"\?ﬁ’ﬁ’ﬁ’,\f’ﬁ",@,\?,o@ﬁ“@,@@@ff&ﬁﬁ

o o & AT AN :
RGN N N

e EXpOrtaciones Importaciones

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

8.723 3.408 17,7% 17,0%
18.391 4523 20,8% 20,2%
15.976 7.589 51,5% 3,3%
-9.668 -1.115 2,4% 3,8%
6.724 4.045 129,5% 46,3%
15.447 7.453 18,8% 22,1%

Aduanas -16.269 -4.512 21,2% 93,2% ,

Datos en millones de euros

| Mes | Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) | oct-21 [EED -1,8%
jc-2

0.2% | -20%
Predicciones -0,2% -2,2%
02% | -0.2%
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8. SECTOR EXTERIOR

. . . Evolucion a medio y largo plazo
El ISAE mantiene las expectativas positivas de las empresas

exportadoras

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2021)
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
7,2

Ingr. Mercancias -9,5 20,3 7,8 5,5 6,8 6,4 6,3
Ingr. Turismo -76,1 32,0 186,6 14,0 10,4 5,8 5,3 5,8
-20,6 10,4 14,9 6,5 6,8 5,7 6,5 5,9
Ingr. Inv. Extranjera -16,8 -10,3 -23,4 14,2 7,7 3,8 5,1 16,1
Pagos Mercancias -14,8 16,6 6,1 9,5 9,0 9,0 6,9 11,8
Pagos Turismo -67,0 27,2 102,9 23,6 11,6 10,9 8,5 8,0
Pagos Otros SS -18,3 7,9 10,2 12,9 10,8 8,6 5,9 5,4
Pagos Inv. Extranjera -22,8 22,7 43,8 -48,7 36,9 23,4 15,7 8,5
aldo Mercancias 115 8.883 3.810 -6.095 -14.574 = -26.277 -30.868 -54.709
Saldo Servicios 18.463 23.959 61.185 63.354 66.837 67.400 70.421 74.180
Saldo Inv Extranjera 5.110 -10.614 = -46.135 -1.503 -13.800  -25.514  -34.264  -33.598
Saldo Transferencias -14.437 -8.455 1.354 -6.888 -10.204  -14.805 -15.260 -15.674
B.C.C. % del PIB 0,8% 1,2% 1,5% 3,5% 1,9% 0,1% -0,6% -1,8%

% Cto.. Saldos en millones de euros

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

,0%
2,0%
1,0%
0,0%

A% e
-2,0% oo,
-3,0%
-4,0%

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
== e=may.-21 eeeee nov.-20

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT  Ep el tercer trimestre de 2021 la percepcion de la cartera de

Fuente mmm pedidos actual de Ilas empresas exportadoras y sus
dic21 12 15 . g -
dic-21 07 02 expectativas de evolucion a tres y doce meses contintian en
dic-21 1,2 1,5 positivo. Como resultado de esta evolucion, el Indicador
:T:_:: g:; 1:: Sintético de Actividad Exportadora (ISAE) se sitia en 9,1
_ dic-21 1,0 1,4 puntos (16,3 en el trimestre anterior). Los tres factores mds
nov21 03 0,8 ) ) ) » -
dic-21 16 16 citados por su influencia positiva sobre Ila actividad
dic-21 0,5 1,7 exportadora son la evolucion de la demanda externa, la
oct21 2 28 : : B

dic-21 0,6 1.0 competencia en calidad y la disponibilidad de los recursos
Media | 1,0 1,3 , humanos adecuados para la exportacién.
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

¢Por qué la inflacion en Portugal no es tan elevada como en
Espana?

CONTABILIDAD NACIONAL Prediccion

| 2020 | 21 | 21 | W21 | V21|
4,6

PE.  EY 5,7 16,1 4,2 6 45
6,7 7,4 19,4 4,6 21 7 4
Consumo Publico 1,1 2,8 9,8 3,7 28 7 35

BCF 3,6 2,9 13,6 1,5 34 7 57
22,4 -9,4 39,8 10,2 1,2 : 9,8

Importaciones 17,1 -4,3 36,3 11,0 0,5 9,8
Tasa de paro 7,1% 7,1% 6,7% 6,1% 7,5% 6,9% |

Mientras que en Espafia la inflacion se ha situado en octubre y noviembre en el 54 y

5,6% respectivamente, en Portugal los precios han avanzado solo un 1,8 y un 2,7% en los mismos meses.
Desagregando los componentes del IPC se puede observar que casi toda la diferencia se encuentra en el
componente energético. La clave estd en la volatilidad de los precios de la electricidad en Espaiia, los
fuertes vaivenes en los precios que nos llevaron a pagar en 2020 muy poco y en 2021 bastante mds. En
Portugal sin embargo se mantiene en unos niveles similares a los de 2020, pero entonces el pais vecino

pagaba uno de los precios mds caros

Indicador clima econémico Inflacion
150,0 6,00

5,00

4,00
50,0 . 3,00 JV‘\A

) 2,00 A
0 gt T i 1,00 A;\M'/
-50,0 0,00 N :
-100,0 -1,00
DN ONINONOKN A W DADD DDy -2,00

////////////

o A e A e X X N X It
FOFIIININITISININIIITES YD ONIAZRIONO KON K3 D DD DDAy
LI LILICLILIELILILILILd
S NEVEVESESTE NS SE NS NS V& S
s ESpafia Portugal Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
50 '
15,00
30
128 10,00
10 5,00 61
I -
10 -.0 ) 000 ™ - I.Il.uu._lilllilll_._ 11
- 0, 18 '
76 ' k! L]
-5,00
-30
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad A i B P NSO TR0 O

210 W2LI W2LII Woct-21 Wnov-21 ©dic-21 s Var, Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
La Comision Europea mejora sus previsiones de crecimiento
para Portugal para 2021 y 2022

Cto. PIB Consumo

10,0 6,0
4,0

5,0 !
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0,0 0,0
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Sector Exterior

Inversion 20,0
15,0
10,0 10,0
5,0 0,0
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-10,0
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-20,0 R -30,0
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e Fxportaciones e====|mportaciones

La Comision Europea 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 4,5% actual. Mientras que
para 2022 se eleva desde el 5,1% de abril al 5,3% de noviembre. Esa mejora en las previsiones también
se traslada al mercado laboral y se reduce hasta el 6,7% la tasa de paro esperada para este afio y

hasta el 6,5% para 2022.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| ___PB | Precios | Balanzaporclc | Tasaparo |
|_upbp | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022

ene.-22 4,4 5,0 1,0 1,6 -1,1 -1,9 - -
Consensus Forecast .
dic.-21 43 5,0 0,9 1,4 4,2 2,1 - -
Economist Intelligence oto-21 4,5 4,9 1,0 1,6 -0,9 0,0 7,8 7,0
Unit ver-21 41 5,1 0,6 0,9 -3,1 -2,8 7,4 7,2
oto-21 4,4 51 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
oto-21 4,5 5,3 0,8 1,7 -0,9 -0,4 6,7 6,5

C. Europea

pri-21 3,9 51 0,9 1,1 -0,8 -0,4 6,8 6,5




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Aumenta ligeramente la deuda de los hogares espanoles

% cto de la financiacion en Espafia
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== Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

La riqueza financiera neta de las familias espafolas e instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares (ISFLSH) se situé en 1,69 billones de euros en el tercer trimestre, lo que supone un aumento del
8% en tasa interanual, segun las cuentas financieras publicadas por el Banco de Espaia, que reflejan
también un ligero aumento de la deuda de los hogares, hasta situarse en el 59,8% del PIB, frente al

61,2% de septiembre de 2020.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
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Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
Se espera que el 2022 sea un buen ano para la bolsa, pero con

menor tiron que 2021

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2021)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
205%  242%  275%  297%  299%  292%  279%  260%
288%  318%  342%  357%  354%  346%  332%  314%
Crédito Total 2,6 250 212 123 54 2,6 1,4 1,6
Hogares 1,4 195 17,3 104 5,1 2,9 1,8 0,6
Empresas 7,6 31,1 25,1 14,1 5,7 2,4 1,0 -2,6
Tasa de Mora 45%  T,6%  54%  41%  38%  36%  36%  37%
Hogares 41%  45%  21%  1,6%  1,5%  14%  1,5%  1,4%
Empresas 5,0% 10,8% 8,7% 6,4% 5,9% 5,7% 5,7% 5,9%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.883 25.980 26.089 26.199  26.310 26.422  26.535  26.650
Proporcion ahorro/renta 15,2 16,5 14,6 12,9 11,9 11,5 11,7 11,7
Ahorro Bruto Empresas (**) 207,0 181,1 184,0 236,2 229,4 215,7 217,7 219,0 |

**miles de viviendas * miles de millones

La cosecha bursatil de 2021 ha sido bastante buena, con muchos de los principales indices —salvo el Ibex 35,
que un afio mds ha vuelto a decepcionar. Las revalorizaciones de la renta variable desde enero superan de
media el 10%, llegando en algunos mercados a obtenerse réditos proximos al 20%. Los asesores financieros
coinciden en que en el afio entrante las acciones volverdn a ser el activo de inversion con mds potencial,

aunque habrad que esperar ganancias mds modestas.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2022 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2022

14 Enero

11 Febrero

11 Marzo

08 Abril

13 Mayo

10 Junio

15 Julio

16 Septiembre

14 Octubre

11 Noviembre

09 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



http://www.stats.gov.cn/english/index.htm

