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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 situacién coyuntural adyacente.
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1. El PIB de EEUU se ralentiza en el primer trimestre del aino
2. Revision a la baja en la Eurozona, pero aun lejos de la recesion

3. Se prevé la primera subida de tipos del BCE en julio, tras mads de
10 aios

4. El gobierno revisa drdasticamente sus previsiones de crecimiento

5. El mercado laboral muestra un ligero deterioro en el primer tri-
mestre del ano

6. A pesar de las tensiones en Europa, el gobierno confia en reducir
el déficit este ano hasta el 5%

7. La inflacion habria tocado techo, pero aun serd alta durante va-
rios meses

8. Mejoran las expectativas de exportacion

9. La economia lusa sorprende con su fuerte crecimiento en el pri-
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10. Mds impuestos medioambientales para financiar la transicion
ecoldgica
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Evolucion a corto plazo

1. INTERNACIONAL

El PIB de EEUU se ralentiza en el primer trimestre del ano
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La economia estadounidense se contrajo inesperadamente en el primer trimestre debido a que un
abultado déficit comercial y el menor crecimiento de los inventarios contrarrestaron el sélido
panorama de la demanda de los consumidores y las empresas. El producto interno bruto cayo a una
tasa anualizada del 1,4%, tras crecer un 6,9% a fines de 2021, segun mostro la estimacion preliminar
del Departamento de Comercio. A primera vista, la cifra principal del PIB fue definitivamente baja,

pero los detalles subyacentes muestran que la demanda de los hogares y la inversion de las empresas

%cto. PIB___|Tasadeparo | Predicciones | _lInflacién | ___Predicciones |

feb-22 mar-22 abr-22 may-22 2022

6,8
1,1
8,7
1,7
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
El IPC sigue presionando a la Fed para que continue subiendo

tipos

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
R :: 2,2 2,1 1,8 2,2 2,5 3,1 1,8 3,9 1,4
3,1 2,0 2,5 1,8 4,0 2,6 4,0 1,8 5,0 1,3
4,6 2,0 2,4 2,8 2,9 3,6 2,6 2,1 2,9 1,5
IPC 7,0 3,2 1,6 1,0 6,3 2,7 4,2 2,1 7,2 3,9
4,4 4,1 0,7 1,1 2,9 3,5 2,5 2,3 4,9 3,6

3,6 3,7 2,7 2,5 5,0 4,9 7,4 7,4 4,1 4,2

Fuente: Consensus Forecast (Abril 2022)

% Cto. PIB real Precios

7,0 7,0

5,0 5,0

3,0 3

L0 h 0 .//\ ,\
-1,0 1,0 //\/
-3,0

-1,0
-5,0
-7,0 -3,0
10111213141516171819202122 232425262728 10111213141516171819202122232425262728
|\ UNJO e JSA JAPON e JSA e |APON OCDE
Tipos de Interés Tipos de cambio

4,0 30,0

3,0 20,0

2,0 10,0 /\

/ y
0,0 N y 4 -10,0
-1,0 -20,0
10111213141516171819202122232425262728 1011121314151617 181920212223 2425262728
U.E. USA JAPON e Furo / $ USA Yen /$ USA

Fuente: CEPREDE (Mayo 2022)

La inflacion en EEUU podria haber dejado atrds su techo (8,5% de marzo), pero sigue mostrando una fuerza
inusitada. El IPC se ha situado en el 8,3% en abril, un dato que sigue siendo histéricamente elevado, aunque
presenta una leve caida de dos décimas respecto al IPC de marzo. Este nuevo dato no supone ningun alivio
para la Reserva Federal de EEUU, que ya ha subido los tipos en dos ocasiones en lo que va de aino. El dato

de IPC pone mds presion para que la Fed siga subiendo los tipos.
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Evolucién a corto plazo

primer trimestre del ano
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2. ZONA EURO

La Eurozona registra un crecimiento interanual del 5% en el
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| DD | Cto. [A1mes |A3meses| 2022

mar22 8,6 4,1 9,4 4,7
mar22 10,4 9,0 9,6 9,6
mar22 98 7,9 6,7 6,8
mar22 0,2 0,0 43 3,8
mar22 187 17,4 4,5 5,6
mar22 14,4 | 13,9 12,7 1,3
mar22 68% 69%  69%  69%
feb-22 -162 = 129  -10,2 6,2
[ cre22 09 0,8 0,1 1,5
(AT mar22 67 7,6 27,7 23,1

Indicador de Sentimiento Econémico
mar22 6,2 -2,0 9,2 -1,9
Y a2 85 4,2 6,6 1,2
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La primera estimacion del PIB de la Eurozona en
el primer trimestre del afio es de un crecimiento
interanual del 5%, ligeramente mejor de lo
previsto, ya que las previsiones eran algo mds
pesimistas y preveian un crecimiento entorno al
4,5%. Para el segundo trimestre las perspectivas
apuntan a que se modere un poco mds el
crecimiento (ya mds golpeado por la Guerra en

Ucrania) a ritmos entorno al 3%.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Revision a la baja en la Eurozona, pero aun lejos de la recesion

PIB (% anual) Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

El informe de perspectivas econémicas mundiales del Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el
crecimiento de la economia en la zona euro estard en torno al 2,8% este afio, por debajo de lo calculado
en enero, y la prevision podria empeorar si persiste la guerra en Ucrania y aumentan las sanciones
a Rusia. Pese a este escenario, descartan que Europa caiga en una recesion. Para el 2023 la prevision de
crecimiento es del 2,2%, (dos décimas inferior al pronéstico anterior). Las grandes economias que mds se
resienten por la nueva coyuntura, y las que, en consecuencia, tienen mds peso en el cambio de previsiones

de la zona euro, son Alemania e Italia.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc Tasa paro

abr.-22 2,8 2,3 6,5 2,4 7,0 6,8
Consensus Forecast
mar.-22 3,2 2,3 5,7 21 - - 71 6,9
pri-22 2,8 2,3 5,3 2,3 1,8 2,2 7,3 71
oto-21 4,3 2,0 1,7 1,4 2,7 29 8,1 7,8
C. Europea oto-21 4,3 2,4 2,2 1,4 3,2 3,4 7,5 7,3
pri-21 4,4 1,3 3.1 7,8
OCDE oto-21 4,3 2,5 2,7 1,8 3.1 3,3 7,2 7,0
pri-21 44 1,3 3,2 7,9
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euro pierde valor frente al dolar

16 Tipos de cambio y Euribor 30
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-0,5 -10,0
Lo 150 12,7
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro ’ YEN/Euro
m21. w2111 m21.1v 22.1 abr-22 m21.01 w2111 m21.1V 2211 abr-22

El tipo de cambio $/€, durante el mes de abril, mostré cambios significativos, con una fuerte depreciacién
del euro (5%), situdndose en los 1,065/€, frente a los 1,115/€ del mes anterior, su nivel mds bajo desde
finales de 2016. Respecto al resto de divisas, el euro mostro la misma dindmica despreciativa, pero con

menor intensidad: respecto al yuan chino un 1,4% y frente a la libra esterlina (0,9%).

(mar-z2 | sbr22 | 0% mes | A3 mos | A6 meses] Fin 2022

$ / Euro 1,11 1,06 -4,93% 1,07 1,08 1,08

1,35 1,37 1,48% 1,37 1,38 1,37

0,87 0,86 -0,80% 0,85 0,85 0,85

Franco Suizo / Euro 1,03 1,02 0,37% 1,03 1,03 1,03

704 694 1,37% 7,10 7,14 716

| mar-22 | abr-22 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses| Fin 2022
4 0,2 0,2

Euribor 12 meses -0,1 0,2 2 0,2

Letras 1 afno -0,5 -0,3 19 -0,3 -0,2 -0,1
Deuda 10 anos 1,1 1,6 i - 1,7 1,8 1,8
Hipotecario* 1,5 - " - 1,6 1,7 1,8
Difer. TL-TC** 1,1 1,4 d - 1,5 1,6 1,6

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo
Se prevé la primera subida de tipos del BCE en julio, tras mads de
10 aios

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2022)

| 221 | 2271 | 224l | 227V | 2022 | 231 | 23l | 23.ll | 234V | 2023 |

TC Euro/$ 0,89 0,88 0,89 0,90 0,89 0,95 0,90 0,88 0,34 0,89
Euribor 3 meses -0,53 -0,35 -0,25 -0,05 -0,30 0,05 0,15 0,20 0,30 0,18
Letras un aio - - - - -0,30 - - - - 0,19
Rto. Deuda a 10 afios 1,00 1,08 1,08 1,08 1,06 0,94 0,95 0,98 1,00 0,97
Crto. Bancario - - - - 2,66 - - - - 3,08

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2022)
| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
08 08 08 09 0,91
093 1,03 1,09 1,11 1,43
1,01 110 1,16 1,18 1,48
1,74 1,81 1,94 195 247
227 209 218 224 285
20 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$

15 0,9

1,0 \_/W
05 0,8

0,0 J 0,7
0,5 =

0,6
-1,0

R R R PR NDNNNDNDNDNNNDNDDN
NN®©®o®LboorELENNW®W® 0,5

= = = = 12 14 16 18 20 22 24 26
@ COItO Plazo e |argo Plazo (Espafia)

La presidenta del BCE ha asegurado que la primera
PREDICCIONES ALTERNATIVAS subida de tipos podria tener lugar semanas después

Tipos CP Tipos LP del fin de las compras netas de bonos; es decir, el BCE
mm@@ anunciard con gran probabilidad la primera subida

-0,3 0,1

CEPREDE

0,3 0,3 2,0 2,4 de tipos de interés en 11 afios en la reunién de
BEVA 0.4 0.2 15 21 julio. EI BCE también ha reconocido que las
03 04 16 20

05  -0,2 1,2 1,6 expectativas de inflacion estdn superando el objetivo
03 o1 15 18 dio v I lazo. | i 1
N o: 04 16 16 e a medio y largo plazo, lo que es quizd la
T 03 0,2 1,5 1,8 mayor amenaza a la que se enfrenta un banco

central, cuyo principal mandato es mantener unos

precios estables a medio y largo plazo.
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4. CRECIMIENTO

Evolucién a corto plazo

La economia espanola se ralentiza en el primer trimestre del ano

Indicador CEPREDE de crecimiento
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El PIB ha crecido un 0,3% trimestral en el primer tri-

mestre del afo, tasa que es 1,9 puntos inferior a la

registrada entre octubre y diciembre de 2021. La com-

>53%
parativa interanual, en todo caso, resulta favorable e O v ¢ }
dado que el primer trimestre de 2021 no fue bueno, el

crecimiento interanual se acelera hasta un 6,4%.

5
S
g
Q
Q
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| _ubp | cto. | _AA | Aunmes | A3meses | 2022 |

abr-22 2,8 7,6 1,3 4,6 5,1
abr-22 9,1 4,4 0,6 0,5 2,9
CEE  aor22 2,6 2,2 5,6 3.1 2,1
mar-22 6,1 7,0 6,3 9,0 8,9
abr-22 8,9 8,9 2,6 6,4 3,0
mar-22 5,6 7,0 3,7 7,6 6,8
mar-22 15,5 3,5 7,5 7,3 2,6
feb-22 0,8 0,9 0,5 1,0 1,8
mar-22 4,2 6,0 1,2 1,3 0,5
mar-22 2,1 4,4 4,5 8,7 5,0
abr-22 0,6 5,0 0,6 4,5 43
X feb22 3,0 2,5 3,7 5,1 3,5
abr-22 15,8 15,9 12,1 9,7 1,7
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El gobierno revisa drdasticamente sus previsiones de crecimiento

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2022)

QRcl 22| | 2241 | 224N | 224V | 2022 | 234 | 23l | 23l | 23V | 2023 |
1,3 2,6

PIB 6,4 5,7 41 3,4 49 3,4 3,3 24

Cons. Final Priv 3,0 0,1 0,7 1,7 1,4 49 3,7 2,8 1,7 3,3
Cons. Fin. AAPP 0,8 0,7 0,3 21 1,0 1,0 1,0 1,2 1,4 1,2
FBCF 6,8 8,1 9,8 8,9 8,4 71 7,2 6,4 54 6,5
Expor. BBy SS 20,8 20,5 13,6 7,2 15,5 4,8 4,6 4,0 3,5 4,2
Impor. BBy SS 12,1 9,2 9,1 6,6 9,3 8,0 6,6 6,7 6,7 7,0

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAY0 2022) B 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
PIB 2,0 1,5 1,3 1,4 1,4
Cons. Final Priv 1,9 1,3 1,3 1,3 1,9
Cons. Fin. AAPP 1,4 1,9 1,9 2,1 1,9
FBCF 3,4 1,9 1,0 1,6 2,3
Expor. BB y SS 4,0 3,4 31 2,9 2,9
Impor. BBy SS 4,4 3,8 3,3 3,3 4,4

200 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0
0,0
-10,0

-20,0

-30,0
1601 1e.1 17.0 17.00 18. 18111 19.0 19.11 20.1 20.11 210 210100 220 22011 23.0 231

Dem.Interna M Dem.Exterior e P|B (feb-22) eeeee nov-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mmm El Gobierno ha presentado a finales de abril el cua-
CEPREDE may-22 4,9 2,6 A L

dro macroeconémico que enviard a Bruselas anexo
FUNCAS abr-22 4,2 3,3
CEOE abr-22 4,7 3,9 al Plan de Estabilidad de 2022-2025, documento en
abr-22 4,3 3,5 el que se ha visto obligado a rebajar el dato de cre-
abr22 42 38 o del PIB hastar el 4.35
_ abr-22 48 33 cimiento del PIB hasta el 4,3% para 2022. Se trata
Banco de Espaiia abr-22 4,5 29 de una caida del 35% con respecto a lo previsto en
] <) = los Presupuestos de 2022, estimado entonces en el
abr22 46 33
BBVA abr-22 41 3,3 7%. Ademads, y para los aiios siguientes, 2023, 2024
_ abr-22 5,1 4,3 y 2025, el Ejecutivo prevé un crecimiento del PIB del
OCDE dic-21 5,5 3,8 .
m 4.7 35 3,5%, del 2,4% y del 1,8%, respectivamente.

] )
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5. EMPLEO
Evolucién a corto plazo
El mercado laboral muestra un ligero deterioro en el primer
trimestre del ano
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En el primer trimestre del afio se han destruido 100.200 empleos, respecto al ultimo trimestre de 2021, segun
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) publicada por el INE. El nimero de desempleados también ha subido en
70.900 personas en este primer trimestre, hasta sumar 3.174.700 parados, a lo que hay que sumar una pérdida
de activos (-29.400 personas), lo que ha elevado la tasa de paro en tres décimas hasta el 13,7%. En términos

interanuales, sin embargo, el empleo ha mejorado (4,57% crecimiento, con 878.000 personas mds).

SEPFE

TUUDD | Glo% | AR | Milespers. | may2z | junzz | 2022
Paro [ETIE 22,7 -21,9 3.022,5 -15,1 12,8 7,8
abr-22 6,9 16,8 1.450,1 -2,6 6,8 13,1
Afili.s.s. EELER 58 48 20.098,1 4,5 4,0 35

EPA

| UDD | Cto.% | AA_|Milespers.| 220l | 22/l | 2022 |
22.1 4,6 4,6 20.084,7 2,3 1,8 2,3
22.1 13,1 13,1 3.174,7 2,8 1,3 3,3
22.1 - - 13,7% 14,6% 14,2% 14,0%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA_|Milespers| 220l | 22Ml | 2022 |
22.1 6,3 6,3 20.838,0 ; ; ;
22.1 6,8 6,8 18.031,0 ; : ;
22.1 53 53 18.651,0 4,5 3,2 36




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

Los ERTES evitaron 40 millones de despidos en la UE

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2022)
QL 22- | 2241 | 2241 | 220V | 2022 | 231 | 231 | 23l | 23V | 2023 |
Ocupados EPA 4,6 2,3 1,8 0,8 2,3 1,2 1,3 1,0 0,3 0,9
Ocupados CN 53 4,5 3,2 1,6 3,6 1,6 1,6 1,1 0,1 4,8
878 453 352 153 459 242 268 199 55 191
Activos 1,7 1,5 1,3 1,2 1,4 1,1 0,8 0,7 0,5 0,8
Parados -13,1 -2,8 -1,3 4,0 -3,3 0,1 -2,1 -1,2 21 -0,3
asa Paro 13,6% 14,6% 14,2% 13,7% 14,0% 13,5% 14,2% 13,9% 13,9% 13,9%

Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 54% - - - - 55%

Entre marzo y septiembre de 2020 mds

PREVISIONES A LARGO PLAZO de 40 millones de trabajadores en la
(MAYO 2022)

PRy 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Ocupados EPA 1,5 1,3 1,5 1,5 1,7 Espaia) se beneficiaron de los ERTES
Ocupados CN 1,0 0,9 1,0 1,1 1,4 i i .
[Genr.Neta  |IEATY 273 309 327 370 por la pandemia mundial de Covid-19.
e > Lo 0.9 e El coste para los Estados y para la
74 52 6,8 72 8,5
128%  121%  112%  104%  94% Comision ~ Europea  de  este

Tasa act. 59% 59% 59% 59% 59% L ;
Hombres 63% 62% 62% 62% 62% sostenimiento del empleo se elevé a

Mujeres 55% 55% 55% 56% 56%

Union Europea (3,4 millones en

mds de 100.000 millones de euros.

Generacion Neta empleo

1000
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 200 - .
(Crecimiento del empleo) 0
0 15 17 19\21 23 25 27
-500
C0g UupD | 2022 | 2023
CEPREDE may-22 3,6 4,8 -1000
mar22 45 -
oct-21 27 -
_ mar-22 25 . 20,0% Evolucion Tasa de Paro
CEOE mar-22 3,6 - 25,0%
mar22 1,9 -
BBVA mar-22 47 - 200%
nov21 28 - 15,0%
Banco de Espana dic-21 3,8 - 10,0% "~~--\
I cne-22 14 :
m 3,2 4,8 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El déficit comienza el aino (enero-febrero) con una correccion via
contencion de gasto

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico

Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
0,0

8,0 ’
: 70 ¥ -
7,0 6,3 : »,
6,0 54 5,4 2,0 ¢
5,0 -3,0
4,0 -4,0
30 5,0 -5,0
2,0 60
1,0
0,0 -7,0

Ingresos Gastos -8,0

feb.-22 B feb.-21 2021 2022  ——Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de febrero en el -0,9%, por debajo del dato del afio anterior (-1,6%). La

deuda se mantiene en niveles similares, rozando el 120%.

et rubie | 2021 | nov21 | dic21 | ene22 | feb-22 | Objetivo 2022 |
-6,9% -5,1% -6,9% -0,5% -0,9% -5,0%
6,1% -5,9% 6,1% -0,4% -0,8% -3,5%
0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% -0,6%

Seguridad Social -1,0% 0,1% -1,0% 0,0% -0,1% -0,8%

Corporaciones Locales* 0,3% 0,3% 0,0% J
| 2021 | nov-21 | dic21 | ene-22 | feb-22 | Objetivo 2022

Deuda Publica (% /PIB) 118,7% 118,6% 118,7% 118,5% 119,9% 115,2%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB)

4,0 05 00 05 10

Variacion anual del superavit/déficit autonémico (feb-22 vs feb-21)

Andalucia m 0,07
Aragoén = 0,11
Asturias . 0,32
Baleares -0,30 mmmm
Canarias 1 0,04
Cantabria 10,02
Castilla La Mancha 0,20 mm
Castilla Ledn = 0,09
Catalufia -0,06 ®
Extremadura -0,10m
Galicia m 0,17
Madrid -0,11 =
Murcia -0,27 mmm
Navarra — 0,70
La Rioja m 0,16
Com. Valenciana -0,39 m— d ]

-Incrementan déficit o reducen superavit (-)

Pais Vasco 0,33 @ ;
o V O ﬂ ‘ [ IReducen déficit 0 incrementa superavit (+)

feb-21 mfeb-22
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6. SECTOR PUBLICO
Evolucion a medio y largo plazo
A pesar de las tensiones en Europa, el gobierno confia en

reducir el déficit este ano hasta el 5%

PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
40,0%  396%  39.8%  394%  393% 397%  40,0%  40,6%
468%  456%  44,3%  434%  435% 431%  430%  433%
[ 69%  -60%  -45%  -40%  -42% -34%  -30%  -2,8%
1184%  110,9% 111,3%  111,5%  113,0% 112,2% 110,2% 108,6%

En % sobre el PIB

Proporcion de ingresos y gastos

Deuda en % de PIB 60% 0,0%
140 o
10, -
10 50% 2,0%
100 40% -4,0%
20 30% -6,0%
60 20% -8,0%
40 10% -10,0%
20
0% -12,0%

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

o
©o
=
[
=
w
=
v
=
~
=
©
N
[
N
w
N
w
N
~

Ingresos M Gastos Déficit
I may-22 nov-21

La incertidumbre por el impacto que pueda tener el
PREDICCIONES ALTERNATIVAS . . .

conflicto en Ucrania, y sobre cudnto puede durar, vuelve
Fuente mm 2023 a poner en tension a las economias europeas, incluida la
CEPREDE may-22 -6,0 -4,5 espafiola. El Gobierno confia en seguir reduciendo el
etz il déficit y la deuda sin acometer una reduccion del gasto
BBVA mar-22 -4,8

publico. De hecho, desde Hacienda creen que este afo
nov21 52
m oct-21 50 se logrard reducir el déficit hasta el 5%. La evolucion de
FUNCAS mar-22 -5,8 los precios de la energia y la negociacion de los agentes
mar-22 -5,2 sociales para lograr un pacto de rentas que reparta las
N mar22 49 . - .

consecuencias econdmicas entre asalariados 'y
Media | 52 45

empresarios serdn clave en el rumbo que tome la

economia en los préximos meses.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolgcién a corto plazo ; :
La inflacion habria tocado techo, pero aun sera alta durante

varios meses

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
N

0,0 R o S TN

-5,0
Mn o0 on < <5 < O ‘n n o on 0w U N NN 000 OO ) O O O o = N
T S g g g g g g g g g g g g g g g g g g g g q
g > 9o d > 9o d > 9o ¢ > o ¢ > o ¢ > o ¢ > o ¢ > o I > o U
c ® oo ¢ ®©®© oo < © o < ©®© o << ®©®© ©© < © o < © O < ©®© 0 < © w <
o £ v O g VO O g vV O £ vV O £ OV QW £ O O £ O O £ vV O g v O

mm Diferencial Espafa UE

La inflacion anual estimada del IPC en abril de 2022 es del 8,4%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria una disminucion de casi un punto y medio en su tasa
anual, ya que en el mes de marzo esta variacion fue del 9,8%. Esta evolucion de menor crecimiento es debida,

principalmente, al menor crecimiento de los precios de la electricidad y los carburantes.

[ ubD | Cto. | _AA__| abr22 | may22 | 2022

IPC General mar-22 9,8 3,1 J 8,4 8,5 7,4

cto. interanual IPC

60,9
15,0
| ubD | Cto. | AA 08
Subyacente mar-22 3,4 3,0 10,0 68
mar-22 68 5.7 5,0 II ||| 25
O mar22 60,9 46,1 00 M - —~mul
mar22 186 143
mar-22 25 2,2 General Alimentos Energia Servicios
ivi mar-22
Sivenca 33,1 255 - 2101 m21.01 21.IV Hene-22 Hfeb-22 Emar-22
cto. interanual
160,0

134,6
140,0

120,0

100,0
__uop | _Cto. | A
80,0 62,8
IPRI General mar-22 46,6 41,3 60,0 46,6 II I I I I

IPRI Energia mar-22 134,6 114,2 40,0
Petréleo ($) mar-22 62,8 61,0 | 20,0 .II I I

0,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petréleo

m21.11 m21.IV Mene-22 feb-22 M mar-22




Informe mensual de prediccion econédmica (Mayo 2022) Pagina 15

7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

La inflacion ahoga a las PYMES

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAY0 2022) | 221 | 221 | 22n | 224v | 2022 | 231 | 2341 | 2340 | 23V | 2023
37 39 28 19 31 26 20 32 36 28
60 63 50 27 50 06 19 34 41 25
4,2 3,7 3,3 2,2 34 1,4 1,4 1,8 24 1,7
47 56 42 22 42 05 12 24 30 18
135 115 81 4,1 93 03 0,1 10 14 06
210 161 1M1 44 131 39 13 04 06 15
10 14 19 23 17 26 27 27 28 27
50 49 31 04 33 20 08 07 13 02

ZCIi‘;I(S)Ig(IJvZEZs) A LARGO PLAZO v
18 12 23 25 21
20 15 20 23 23
14 13 20 29 29
21 19 20 20 15
28 30 41 44 35
32 41 36 43 39

Convergencia de precios

6,0
5,0
4,0
3,0

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 2,0
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
W Salarios . Salario real Diferencial Espafia (may-22)
Precios @ Productividad
e EUrozONa Espafia (nov-21)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

TR La supervivencia de las empresas espaiiolas corre peligro con la
LIS may-22 7.4 24 escalada inflacionaria. Para el 95% de las empresas consultadas
K o 60 20 )

m abr-22 53 13 por la Confederacion Espaiiola de la Pequeia y Mediana Empresa
abr-22 6,8 1,1 (Cepyme), el incremento de los precios se estd notando hasta el
abr-22 65 13 . ) )

abr-22 7.2 21 punto de que mds de la mitad de las empresas ven reducidos sus
SEVA Lol 1Y 245 mdrgenes por la inflacion, lo que pone en riesgo su viabilidad
CEOE abr-22 6,9 1,3

= = = (15%) o les obliga a buscar financiacion para afrontar los mayores
OCDE - - -

abr-22 6,8 2,8 gastos (16%)

Media | 67 19




Pagina 16 Informe mensual de prediccién econémica (Mayo 2022)

8. SECTOR EXTERIOR

Evolu.cién a corto plazo L . :
Mejora la competitividad precio extra-UE de la economia

espanola

Saldo balanza por cuenta corriente

M"M'.“‘A_‘_"h"‘,AVAA'.MV

8000
6000
4000
2000

-2000
-4000
-6000
-8000

4y,
4y,
4, ’

En el primer trimestre de 2022, la competitividad precio de la economia espaiola frente a la OCDE se mantuvo
estable, sequn el indice de Tendencia de Competitividad (ITC) calculado con el indice de Precios de Consumo
(IPC). Esto se debe a que la depreciacion del euro frente a las principales monedas de esta zona se vio
contrarrestada por el incremento del indice de precios relativos. Sin embargo, excluyendo a los paises de la UE

en la OCDE, la competitividad precio espaiiola mejoro.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00 \
AN N\ N = P I SAGT =2 20PN Lo
0,00 = ANV oA e
\

-50,00
N Y N N P S SR SR A N A
YNy Yy YYDy SN N y vy v
F &y LY E é@* & &L F & FHF LY @"ﬁ & &L &

Importaciones

Exportaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Febrero 2022)

2022 | 2022-2021 | % cto. Ing. | % cto. Gas.

Datos en millones de euros

Saldo Comercial (% PIB) feb-22

Predicciones

-2.353 -621 30,3% 30,5%
-388 -1.425 35,7% 39,0%
4.639 4.358 691,9% 131,8%
-1.965 804 4,9% -1,5%
1.126 707 107,1% -11,5%
-1.227 86 31,0% 43,5%
-10.775 -7.924 28,3% 6,5%

|__Mes | Acumulado

0

,2%
-0,1%
-0,1%
-0,3%

0

,6%
-0,7%
-0,9%
-1,2%




8. SECTOR EXTERIOR

) . L Evolucion a medio y largo plazo
Mejoran las expectativas de exportacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2022)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
6,8 6,6 7,5 7,7 6,6

= = nov.-21

eeeee may.-21

21,0 14,5 4,0
[Ingr. Turismo |  [IEETF) 172,4 10,8 6,2 5,1 5,3 5,2 53
[Ingr.Otros ss|  [BEEE: 22,9 7,2 71 6,7 7,2 7,3 6,7
Ingr. Inv. Extranjera -0,2 9,8 19,7 7,0 51 5,8 6,3 7,0
24,6 22,0 2,8 7,5 8,1 6,9 7,7 8,5
32,7 104,3 47,5 10,2 5,8 4,9 41 53
Pagos Otros SS 12,9 19,0 7.8 8,9 8,8 8,4 8,8 8,9
Pagos Inv. Extranjera 0,5 24,5 9,2 6,9 54 5,1 4,6 4,9
Saldo Mercancias -20.681 = -49.417  -46.360 = -52.433 @ -62.783  -64.184  -69.355  -84.932
Saldo Servicios 38.886 85.333 85.671 88.840 92.112 96.764  101.520  105.292
Saldo Inv Extranjera 6.272 -11.495 -7.225 -7.650 -8.257 -8.153 -7.308 -6.041
Saldo Transferencias -13.131 -9.716 -8.649 -8.909 -14.999  -15.349 15791  -16.268
B.C.C. % del PIB 0,9% 1,1% 1,7% 1,4% 0,4% 0,6% 0,6% -0,1%
% Cto.. Saldos en millones de euros
5 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-22)
3,0% VN
2,0% {
170 .’.../...o .o_oo.l'\..noo.lo......‘
P \ LY
1,0% .= A ...
0,0% N -
-
-1,0% >
-2,0% -
-3,0%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 28

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

En el primer trimestre de 2022 mejora la percepcion de la

Fuente IR  cortera de pedidos actual de las empresas exportadoras, asi
SEPREDE may-22 o i como sus expectativas de evolucion a tres y doce meses. Este
BBVA abr22  -04 2,2 P y :
CEOE abr-22 0,0 0,5 comportamiento ha dado lugar a un aumento del Indicador
COMMMN o2z 03 o4 y y
CONSENSUS B To0) 0.5 0,8 Sintético de Actividad Exportadora (ISAE), que se situa en 15,8
_ abr-22 1.1 1,3 puntos (frente a los 10,8 puntos del trimestre anterior). Las
C. EUROPEA i [\274] 0,8 -
abr-22 0,1 1,3 expectativas de exportacion a tres y doce meses también
FUNCAS abr-22 0,2 0,8 . .

. ’ 10,1y 1,
e 04 03 mejoran en 10,1 y 1,0 puntos respectivamente con respecto al
OCDE dic-21 1,0 = trimestre anterior, situdndose en 17,9 y 25,6 puntos
Media | 04 0,5

respectivamente.




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

La economia lusa sorprende con su fuerte crecimiento en el primer
trimestre del afo

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2021 | 122 [ w22 | m22 | V22 | 202 |
R o 7.5 5,0 3,9 2,7 4,8
4,4 8,2 3,8 3,4 2,9 4,6
5,0 3,1 1,0 0,1 0,3 1,1
7,2 1,7 4,5 9,9 8,9 6,3
13,0 8,8 11,2 3,4 3,4 6,7

Importaciones 12,8 8,1 10,1 6,9 5,9 7,8
Tasa de paro 7,1% 5,9% 6,2% 6,1% 5,9% 6,0%

Segun el primer avance del dato de PIB de Portugal, la economia crecié un 2,6% intertrimestral y un 11,9%

interanual gracias a la solidez del consumo privado y a la recuperacion del turismo, por lo que el
crecimiento se situa muy por encima de lo previsto, y que por lo tanto podria provocar una revision al alza
del crecimiento del PIB para 2022 del entorno del 5% que se mueve ahora. De todos modos de cara a los
proximos trimestre serd donde se vea mds el efecto de impacto del conflicto en Ucrania y las presiones

inflacionistas hacen prever una fuerte ralentizacion de los ritmos de crecimiento.

Indicador clima econémico Inflacion
150,0 8,00

100,0 6,00
50,0

0,0 PV v—"‘\~~/\~w\-\

o SR

D2 00RO QoD DD DD Py -2,00
N 0 N 0N 0 N o N o N o N o N o N o
R e e O R RPIFRDLELR DR DR P
§®'$§®'$@°®'Q\'Q,(\Q/'QQ,&L\QQ,(& QQ?Q/\QQ?Q/\QQ,QQ/Q)@QQ/
== Espafia Portugal
e Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
20 ’
10 55 15,00
- I 10,00
0 - 5,9
5,00 4
-10 ! I
0,00 -llI_II,I-_llIIIIIIllI--__ .ll
-20 -16,1 -15,3 i
30 -5,00
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad agggaségagégésgzgig
MegtdTg Nt gNgRNgR
21.111 21.1IV w221 abr-22

I Var. Ocupados (%) Tasa de Paro




9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
El gobierno portugués espera bajar la deuda al 100% del PIB en
los proximos 4 anos (mds de 30 puntos)

Cto. PIB Consumo
10,0 6,0
50 4,0
2,0
0,0 0,0 =
_5 0 210
-4,0
-10,0 6,0
-15,0 — 8,0
590N DO DDA Ao DD 0 QP D DAy P ¥ D0
S A A S S S NN
Portugal Espafia @ CONSUMO Privado === Consumo Publico
» Sector Exterior
Inversion 15,0
15,0 10,0
10,0 5,0
0 0,0
> -5,0
0,0 -10,0
-15,0
-0 -20,0
-10,0 -25,0
5> 000 DO 0NN H o % >0 0 A DO DN A DA H o
’\9\, ’\9\, ’\9'\, ’\9'\, ’\9'» ’\9'» ’\9'» ’\9'\, ’\9'\, '\9’\/ ’\9'\, ’\9'\, ’\9'\, ’\9’\, ’9» f\,& r&'\, q,d\/ r@'\’ q,Q\' q/Q'\’ ré\, ’\9’\, '\9% r&'\, "9’\/ ré\/ %Q’\/
e EXportaciones Importaciones

El peso de la deuda publica de Portugal bajo hasta el 127% del PIB en el primer trimestre de 2022,
cuatro décimas porcentuales menos en comparacion con el cierre del afio anterior. Para este afio, el
Gobierno espera una reduccion de la deuda publica pase del 127,4% al 120,7% del PIB, mientras que

para 2026 esperan alcanzar unos valores préximos al 100%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PIB [ Precios | Balanzaporclc
|_ubp | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 |
53 21

abr.-22 49 2,6 1,7 -1,0
Consensus Forecast

mar.-22 4,8 2,6 3.4 1,7 -1,6 -1,0 - -
Economist Intelligence inv-22 5,4 2,7 1,8 1,6 -0,7 -0,3 6,0 6,0
Unit oto-21 4,9 1,8 1,6 1,0 0,0 0,3 7,3 71
pri-22 4,0 21 4,0 1,5 -2,6 1,4 6,5 6,4
oto-21 5,1 2,5 1,3 1,4 -2,2 -1,5 6,7 6,3
oto-21 5,3 2,4 1,7 1,2 -0,4 -0,4 6,5 6,4

C. Europea

pri-21 51 1,1 -0,4 6,5




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

Las primas de riesgo se elevan a niveles de 2020

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

Las tasas de mora cierran 2021 en un nuevo minimo, en el caso de la de actividades productivas se situa en el
4,8%, una décima por debajo del dato del trimestre anterior y dos respecto al dato del mismo trimestre del
ano pasado. Este nivel es el mds bajo en la serie desde el primer trimestre de 2009. En cuanto a la tasa de
mora de los hogares se situa en el 3,9%, mismo dato que en trimestre anterior y dos décimas por debajo del

dato del mismo trimestre del afio anterior, lo que supone la tasa mds baja desde el primer trimestre de 2012.

250 Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
-20,0
5.0 -40,0
0,0 -60,0
FIZIILHGHE00 999900
é\e\gé\@,\Qé& $®°®.$§%.$§64$§®4\0é@ \QQ,QQ/'QQ,(&'QQ?@
e Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
94
Francia Italia
50 157
123 88
R. Unido Portugal
e— A .-22 mar.-21

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

o ) . . Evolt.lcién a medioy I_argg plazo
Mas impuestos medioambientales para financiar la transicion

ecoldgica

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2022)

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
211%  214%  214%  215%  216%  217%  218%  218%
283%  277%  269% = 263% = 261% = 257% @ 253%  250%
Crédito Total 0,1 8,5 17 2,0 1,7 3,0 39 33
Hogares 0,5 7,2 2,1 2,4 2,2 3,2 38 33
Empresas -0,7 9,9 1,3 1,5 1,1 2,8 4,0 3,3
Tasa de Mora 43%  35%  30%  31%  32% = 33%  34%  34%
Hogares 3,9% 2,7% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7%
Empresas 48%  43%  40%  42%  45%  48%  52%  54%
Parque Tot. de Viviendas(*) 25976 26076  26.185  26.297  26.411  26.523  26.634  26.745
11,4 7,9 5,7 5,2 5,5 5,6 5,7 58
2263 2682 2086 3015 2922 2887 2900 2855

**miles de viviendas * miles de millones

El Banco de Espaia reclama una subida en los impuestos medioambientales para financiar la transicion
ecolégica. Reclama mds presencia al sector financiero en el debate climdtico. A su juicio, sin su
participacion activa, no serd posible canalizar, de forma eficiente, el cuantioso volumen de recursos que
se requiere para desarrollar nuevas tecnologias verdes, y para que hogares y empresas puedan

adoptarlas de forma generalizada.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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CEPREDE Centro de Prediccion
Econdmica

Francisco Tomas y Valiente, 5
28049 Madrid

Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

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
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