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Informe mensual de
prediccion econdmica

DICIEMBRE 2022

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.

Titulares del mes

1. La OCDE prevé un periodo de débil crecimiento mundial

2. Siguen aumentando las probabilidades de recesion en la Eurozo-
na

3. El Euro frena su caida y se aprecia notablemente en noviembre

4. La Comision Europea revisa a la baja el crecimiento del PIB espa-
nol para 2023

5. El mercado laboral sigue generando empleo en noviembre

6. El déficit autonomico aumenta en todas las regiones respecto al
registrado en 2021

7. La inflacion se ira moderando pero aun seguird por encima del
5% al menos hasta el primer trimestre de 2023

8. Las exportaciones siguen creciendo en torno a un 25% a precios
corrientes y a un 5% en constantes

9. La inflacion en Portugal parece no haber tocado techo todavia

10. Las tasas de mora continuan descendiendo

Autores: Guillermo Garcia y Juan Pardo
Direccion: Julian Pérez
Fecha de cierre del informe: 7 de diciembre de 2022




1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La OCDE mantiene su ritmo de avance a pesar del frenazo de
Europa

Evolucién de precios Tasa de Paro
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Los datos de avance del PIB de los paises que componen la OCDE presenta un crecimiento del 0,4%

intertrimestral entre julio y septiembre. En un contexto de fuerte incremento de los precios y de
endurecimiento de las condiciones financieras por las subidas tipos que los bancos centrales han venido
aplicando para hacerle frente, la economia de los paises mds desarrollados crecié un 3,3% en términos
interanuales. El empuje de la actividad en Estados Unidos, que se expandio un 0,6% después de acumular

dos trimestres consecutivos a la baja, ha permitido suavizar el impacto del frenazo europeo.

11-22 111-22 ubDD 1mes 2meses 2022 sep-22 oct22 nov-22 dic-22 2022
1,8 1,9 oct.-22 3,7 3,7 3,7 3,7 8,2 7,7 7,3 7,0 8,1
1,6 1,9 oct.-22 2,6 2,6 2,6 2,6 3,0 3,8 3,8 3,7 2,5
3,3 - sep.-22 4,9 5,0 5,0 5,0 10,5 10,7 10,6 10,2 9,6
0,4 39 , - - - - -, 28 21 1,9 2,2 2,0
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE prevé un periodo de débil crecimiento mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

1,8 0,2 1,5 1,4 1,5 -0,9 2,5 0,2 4,2 -0,9

C. Privado 2,6 0,5 2,9 1,4 4,1 -1,0 2,4 0,1 4,9 -0,8
Prod. Industr. 4,3 -0,2 0,0 2,3 -0,7 -1,2 0,6 -0,8 -2,0 -1,1
PC 8,1 4,1 2,3 1,7 8,2 6,9 5,5 4,5 8,9 71
Costes labor. 5,0 4,3 1,6 1,1 3,5 4,3 3,6 4,0 6,0 4,6
. paro 3,7 4,4 2,6 2,5 5,3 5,6 7,3 7,6 3,7 4,5

Fuente: Consensus Forecast (Noviembre 2022)
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2022)

La OCDE empeora sus perspectivas para la economia mundial. Se prevé que el crecimiento del PIB mundial
sea del 3,1% en 2022, alrededor de la mitad del ritmo en 2021, y se espera que se desacelere aun mds al
2,2% el proximo afo. La OCDE dijo que la economia mundial enfrentaba “un periodo de crecimiento débil e
inflacion persistente, con elevados riesgos a la baja. Se espera que la politica monetaria mds estricta y las
tasas de interés reales mads altas, los precios elevados de la energia, el débil crecimiento de los ingresos de

los hogares y la disminucion de la confianza afecten el crecimiento, especialmente en 2023” .
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2. ZONA EURO

Evolucién a corto plazo

La Eurozona ralentiza su crecimiento en el tercer trimestre
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Variacion trimestral
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oct22 22,0 7,4 129 7,5
T oct22 12 2,6 6,7 4,2
oct22 26 0,3 6,2 43
oct22 6,9 8,2 12,3 47
oct22 27,6 251 245 223
T oct22 18 0,5 0,3 9,6
oct22  65% 66%  67%  68%
sep-22 8,9 7,0 0,5 -11,0
T scv22 53 9,3 0,3 2,2
M. turismos IR 22X 3,2 10,7 -5,2

Indicador de Sentimiento Econémico
oct22 219 21,8 21,3 7,8
T oct22 120 74 164 4,5
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El PIB de la eurozona ha aumentado un 0,2% en
el tercer trimestre frente a los tres meses
previos. El PIB de la zona euro ha aumentado un
2,1% entre junio y septiembre en términos
interanuales. Los niveles de empleo también han
registrado un ligero repunte del 0,2% en el tercer
trimestre del afo en el conjunto de la UE asi
como en la zona euro en relacién al anterior

trimestre, cuando el rebote fue del 0,4%.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
La Eurozona entraria en recesion durante el ultimo trimestre de
2022 y el primero de 2023, segun la Comision Europea

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

Segun las ultimas previsiones de la Comisién Europea el conjunto de la UE entrard en recesion
técnica entre el cierre del actual ejercicio y el inicio de 2023, ya que la mayoria de Estados
experimentard dos trimestres consecutivos de contraccion. En concreto, la UE prevé encadenar una
contraccién del -0,5 % en el cuarto trimestre de 2022 y del -0,1 % en los primeros tres meses de
2023. Valores idénticos a los de la eurozona, donde el crecimiento de la economia en el ultimo

trimestre de 2022 se situa en un -0,5 %, al que sigue un -0,1 % en el primer trimestre de 2023.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Preios | Balanzacc Tasa paro

nov.-22 3,0 -0,1 8,5 6,0 6,8 7,2
Consensus Forecast

oct.-22 3,0 0,0 8,3 5,8 6,8 7,2

oto-22 3,1 0,5 8,3 5,7 1,0 1,4 6,8 7,0

pri-22 2,8 2,3 5,3 2,3 1,8 2,2 7,3 71
C. Europea oto-22 3,3 0,3 8,5 6,1 1,5 1,9 6,8 7,2

pri-22 2,7 2,3 6,1 2,7 2,4 2,9 7,3 7,0

oto-22 3,3 0,5 8,3 6,8 1,4 1,4 6,8 71

pri-22 2,6 1,6 7,0 4,6 2,2 2,0 71 7,4
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euro frena su caida y se aprecia notablemente en noviembre

16 Tipos de cambio y Euribor 30
L4 \W 25
1,2 2,0
1,0 “ 15
0,8 1,0
0,6 0,5
0,4 0,0
0,2 -0,5
0,0 -1,0
S T AN Y T AN I RTINS NTNY
P3PPI I T gT T g
s § [ € Euribor a 12 meses
35 Tipos interes, Variacién interanual tipos de cambio
’ 2,8 15,0 12,5
3,0 ’ 2,7
25 10,0
2,0 5,0
.

1,5 0,0
0,5 I '
[ | - -10,0 o

0,0

-0,5 - -15,0

-1,0 -20,0
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
21V m221 m22.l 22.11 oct-22 nov-22 m211lV w221 m22l 22111 oct-22 nov-22

El tipo de cambio S/€, durante el mes de noviembre se aprecié notablemente, situdndose en los 1,04 S/€,
frente a los 0,995/€ del mes anterior. Respecto al resto de divisas, el comportamiento es dispar: por un lado el

euro se aprecia respecto a la libra (0,4%) y el yuan chino (1,5%), mientras que se deprecia frente al yen (-1,9%)

y el franco suizo (-0,72%).

| Predicciones |
| oct-22 | nov-22 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2022

Tipos de cambio

099 1,04 4,66% 1,04 1,04 1,04
1,47 1,44 1,85% 1,45 1,46 1,44
0,88 0,88 0,42% 0,88 0,87 0,88
099 0,99 0,72% 0,99 0,99 0,98
7,24 7,34 1,46% 7,52 7,57 7,38 |

2,8 0 2,9 2,9 2,8

26 2

2,0 2,5 58 2,5 2,4 2,6

3,2 - T 34 3,5 32
27 - - 3,2 34 2,9
o6 - 7 - 0.5 0,6 04

*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
El BCE no cambia su hoja de ruta y seguira subiendo los tipos de

interées

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2022)

| 2241 | 227l | 22l | 224V | 2022 | 234 | 231 | 23l | 23V | 2023 |

TC Euro/$ 0,89 0,94 0,99 0,98 0,95 0,98 0,93 0,91 0,87 0,92
Euribor 3 meses -0,53 -0,36 0,48 1,80 0,35 2,15 2,40 2,50 2,40 2,36
Letras un ano - - - - 0,30 - - - - 2,30
Rto. Deuda a 10 afios 1,00 2,13 2,49 3,07 2,17 3,20 3,39 2,88 2,77 3,06
Crto. Bancario - - - - 4,10 - - - - 5,50

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2022)
| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

TC Euro/$ 0,88 0,88 0,89 0,90 0,91
Euribor 3 meses 0,93 1,03 1,09 1,11 1,43
Letras a 1 aio 1,01 1,10 1,16 1,18 1,48
Rto. Deuda a 10 aios 1,74 1,81 1,94 1,95 2,47
Crto. Bancario 2,27 2,09 2,18 2,24 2,85

4.0 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$

3,0 0,9

2

0 0,8

1,0

0,0 0,7

-1,0 0,6

NN
____________ bt 0,5
. 12 14 16 18 20 22 24 26
@ COrto Plazo e=====|argo Plazo (Espaiia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS La presidenta del Banco Central Europeo (BCE),

Tipos CP Tipos LP Christine Lagarde, ha confirmado que el final de

| Fuente | feb-23 | nov-23 | feb-23 | nov-23 [NEISPTNT S tipos de interés todavia no va a
CEPREDE 2,2 24 34 2,8
28 28 36 36 llegar, y que desde la institucion esperan seguir
BBVA X 2,8 3,5 3,7 aumentando los tipos de interés en las préximas
G. Santander 2,9 2,8 41 3,9
2,4 2,6 3.4 3,8 reuniones de politica monetaria, con el objetivo
2,5 2,6 3,7 3,6 claro de alcanzar una inflacién en torno al 2%,
[ 29 31 36 30
m 2,6 2,7 3,6 3,5 pese a que ello esté aumentado las

probabilidades de una recesion




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Los indicadores de expectativas y confianza son los que muestran
un mayor deterioro en octubre y noviembre

200 Indicador CEPREDE de crecimiento
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Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2022)
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Los indicadores de actividad economica empiezan a
mostrar una ligera ralentizacién en sus ritmos de cre-
cimiento, aunque la mayoria que muestran este debili-
tamiento son indicadores de clima, sentimiento o ex-

pectativas, es decir, indicadores de percepcion de la

situacion, ya que indicadores como el IPI, las exporta-

ciones, o el empleo siguen en positivo.

Indicadores
| uoD | cto. | _AA__| Aunmes | A3meses | 2022

nov-22 11,3 3,3 4,8 -5,1 3,0
nov-22 9,4 2,4 -5,2 4,3 2,6
CEE nov22 1,9 4,7 -10,6 43 4,9
sep-22 1,9 5,3 4,0 5,9 5,2
nov-22 10,3 4,4 3,9 35,0 2,2
sep-22 1,0 2,1 3,1 38 1,7
oct-22 1,1 0,1 5,6 4,5 0,1
oct-22 0,8 1,1 4,5 0,3 0,6
sep-22 0,6 2,7 0,8 2,3 2,5
sep-22 7.1 3,6 7.8 7.7 4,6
oct-22 4,6 0,2 2,5 0,6 0,2
X sep22 3,6 3,6 3,4 0,7 2,9
nov-22 7,3 13,0 8,6 6,8 12,7
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La Comision Europea revisa a la baja el crecimiento del PIB

espanol para 2023
PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2022)
o 22- | 2241 | 220 | 22V | 2022 | 234 | 230 | 231 | 23V | 2023
PIB 6,7 6,8 3,8 0,9 4,5 1,6 0,6 1,3 2,6 1,5
Cons. Final Priv 3,4 2,4 1,4 1,1 21 2,2 1,5 1,1 1,9 1,7
Cons. Fin. AAPP -1,0 -2,9 -2,7 0,0 -1,7 0,6 1,8 2,2 2,3 1,7
FBCF 3,5 4,9 6,3 7,0 5,4 4,2 2,3 2,5 2,8 29
Expor. BB y SS 19,9 231 18,0 12,9 18,5 7,7 3,2 2,6 2,2 4,0
Impor. BBy SS 12,2 8,8 9,8 8,9 9,9 8,2 5,6 2,0 1,9 4,4
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2022)
Gl 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
PIB 2,6 24 2,0 1,6 1,5
Cons. Final Priv 2,4 2,8 2,3 2,0 1,5
Cons. Fin. AAPP 2,0 2,0 1,7 1,6 1,5
FBCF 59 3,9 2,3 1,6 21
Expor. BB y SS 5,3 4,0 3,6 3,0 2,8
Impor. BB y SS 6,5 5,1 4,2 3,5 3,0
500 % Cto. PIB real y evolucién de la demanda
10,0
0,0
-10,0
-20,0
-30,0

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

UNCAS

Gobierno
Caixabank

Banco de Espaiia
C. Europea
Consensus

18.111 19.1

19.10 20.1 20.10 210 2110 220 22101 23.1 2311

BN Dem.Exterior emss P|B (nOv-22) eeeee may-22

CEPREDE
CEOE
BBVA
OCDE

16.01 1611 17.1 17.11 18.
Dem.Interna
|_UuDD | 2022 |
nov-22 4,5 1,5
nov-22 4,5 0,7
nov-22 4,5 1,5
oct-22 4,4 21
nov-22 4,5 1,0
oct-22 4,3 1,2
oct-22 4,5 1,4
nov-22 4,5 1,0
nov-22 4,5 0,8
nov-22 4,4 1,0
nov-22 4,5 0,9
nov-22 4,7 1,3
4,5 1,2

La Comision Europea ha mejorado en medio punto
porcentual, hasta el 4,5%, el crecimiento del produc-
to interior bruto (PIB) para Espafia en 2022, mien-
tras que ha reducido en mds de un punto, hasta el
1%, el alza prevista para 2023. Todo ello en un clima
de inflacion creciente: si en verano Bruselas espera-
ba que el IPC espaiiol cerrase 2022 en el 8,1%, ahora

entiende que lo hard en el 8,5%.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

El mercado laboral sigue generando empleo en noviembre
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0,00
-2,00 -500
200 -1000
-6,00 -1500
-8,00 -2000
B8 =RNR-® =g =0=-d=-Ad-®W=9=2B-VC=R=-T08=0=0=d=d =
O N O VW OMNNONWMO N —HO d d A AN M A< AN o O AN 00 AN O N N N
o o o o o - i - i - i - i - Ll o~ o~ o~
Generacion Neta de Empleo @ % cto. Interanual ocupados
0,
50,0 30,0% % Cto. paro
30,0 20,0%
0,
10,0 . 2,6 10,0%
= ——— 0,0% -
-10,0 - - . -1 -9,5%
- -9,5 -10,0% fﬂ" B
-30,0 -
295 -20,0% —~
-50,0 -30,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
w221 w221 w2210 W oct-22 i nov-22 2021 2022 seeee Prediccion 2022

En el mes de noviembre, el niumero de desempleados registrados bajo en 33.512 personas hasta los 2.881.380 la
cifra mds baja en un mes de noviembre desde 2007, segtn los datos del SEPE. La ocupacion en noviembre se
comporté de manera plana, perdiendo apenas 155 cotizantes, con lo que la cifra total de afiliados medios en el

mes se situd en 20.283.631 trabajadores.

sepe TUD | Clo.% | AA|WMilespers | dio.zz | ene.zs | 2022 |

N nov22 9,5 7,5 2.881,4 8,8 4,8 16,1

nov-22 29,5 3,3 1.424,3 0,9 4,5 0,7

NI nov22 20.238,6

22111 2,6 3,7 20.545,7 o,1 0,1 2,8

22.11 12,8 14,5 2.980,3 3,1 2,9 -10,1

22111 12,7% 13,7% 14,0% 13,1%
Conavidtad ociont [T TN T ST TR

22.11 2,7 43 20.893,8

22,111 2,8 4,6 17.862,7 - - -

22111 2,9 4,4 19.204,1 0,4 0,1 34
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
Las ETTs prevén un enfriamiento de la contratacion durante las

navidades

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2022)

% cto.

Ocupados EPA 4,6 4,0 2,6 0,1 2,8 0,1 0,4 0,4 1,1 0,5
53 5,2 2,9 0,4 3,4 0,1 0,2 0,2 1,0 0,4
[Genr.Neta ~ [EIE 796 515 16 551 27 83 82 215 102
1,7 0,7 0,3 0,5 0,8 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3
-13,1 17,6 12,8 3,1 -10,1 2,9 0,3 -0,7 -5,4 -0,7
13,6%  12,5% 12,7% 13,7% 131% = 140% 125% 12,5% 12,9%  13,0%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%

Hombres - - - - 62% - - - - 62%

Mujeres - - - - 54% - - - - 55%

La campaia de contrataciones por el

PREVISIONES A LARGO PLAZO Black Friday, la Navidad y el arranque de

las rebajas se prevé menos dindmica que

QIy 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
1,8

2,0 2,3 2,0 1,6 en afnos anteriores en materia de
15 17 15 14 1.2 y ;
Genr.Neta  [IPLE 484 426 393 344 ocupacion. Las ETTs, que actuan como
:)(,)48 :);68 :’;65 ?fo :)(,166 termometro e indicador adelantado del
arados -10, 12, -12, -12, -10,
115%  100%  87% 7,6% 68% | mercado laboral, auguran un claro
Tasa act. 58% 58% 58% 58% 58%
Hombres 61% 61% 61% 61% 61% enfriamiento del clima de contratacion
Mujeres 55% 55% 55% 56% 56%
por parte de las empresas.
Generacion Neta empleo
1000
500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS - A.
(Crecimiento del empleo) 0
0 15 17 19\/21 23 25 27
-500
{3 UDD | 2022 | 2023 |
CEPREDE nov-22 3,4 0,4 -1000
nov-22 3.2 0,5
oct22 29 0,6 0
AFI nov-22 3.1 0,5 230,0% Evolucién Tasa de Paro
CEOE nov-22 3,5 0,5 '
FUNCAS nov-22 33 0,4 25.0%
BBVA nov-22 3,3 0,8 20,0%
nov-22 33 0,9 15,0%
Banco de Espana [T L RN CRRMBNN 1
N oct22 33 10
MEDIA 3,3 0,6
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El déficit autonomico aumenta en todas las regiones respecto al
registrado en 2021

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico
- . s o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
0,0
35,0 33,8
34,0 -1,0
33,0
, 2,0
32,0 31,7 1,6
31,0 30,1 3,0
30,0 29,1 -4,0
29,0 5,0 -5,0
28,0
27,0 6,0
26,0 -7,0
Ingresos Gastos -8,0
sep.-21 W sep.-22 2021 2022 = Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de septiembre en el —1,6%, muy por debajo del dato del aiio anterior

(-4,5%), y lejos del objetivo marcado para este aiio del -5%, lo que hace prever que posiblemente se cumpla.

Déficit Piblico | 2021 | jun-22 | jul22 | ago-22 | sep-22 [ Objetivo 2022
-6,8% -2,4% 1,8% -2,0% 1,6% -5,0%
6,1% A,7% 1,6% A,7% 1,1% -3,5%
0,0% -0,6% 0,3% 0,3% 0,4% -0,6%
1,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% -0,8%

Corporaciones Locales* 0,3% -0,1% 0,0% J

(2021 | jun22 | jul-22 | ago-22 | sep-22_| Objetivo 2022
Deuda Publica (%/PIB) 118,4% 116,8% 116,0% 116,4% 117,4% 115,2%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB) Variacién anual del superdvit/déficit autonémico (sep-22 vs sep-21)

30 -1,0 10 30 50

Andalucia 0,09 1
Aragon 10,06
Asturias m 0,32
Baleares m 031
Canarias 10,19
Cantabria 0,18 1
Castilla La Mancha 11,61 —
Castilla Ledn 0,28 ®
Catalufia 0,70 ==
Extremadura -0,39m
Galicia 0,12 1
Madrid 0,15 1
Murcia_1 79  —
Navarra 0,70 =
La Rioja = 0,45
Com. Valenciana _1 70 5
Pais Vasco [ 0,08 L] # [N incrementan déficit o reducen superévit (-)
> ( ‘ J ! [ IReducen déficit o incrementa superavit (+)
&

sep-21 Msep-22
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
Elevar el periodo para el calculo de la pension, nueva propuesta

del gobierno

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2022)

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
39.9%  M5%  449%  435%  419% M6%  417%  M,7%
46,8%  48,0%  49.4%  49,3%  48,8% 482% 47,7%  47,5%
[EET 69%  -65% -44%  57%  10% 66% -60% -58%
1184%  110,9%  111,3% 111,5%  113,0% 1122% 110,2% 108,6%

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcidn de ingresos y gastos
140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80
30% -6,0%
60
40 20% -8,0%
20 10% -10,0%
0 0% L -12,0%

o
()
=
[
=
w
=
v
=
~N
=
(=)
N
=
N
w
N
%
N
~

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

— nov-22 may-22 Ingresos W Gastos Déficit
La mesa de didlogo social para la segunda fase de la
PREDICCIONES ALTERNATIVAS reforma de pensiones sigue trabajando y la nueva

propuesta del gobierno ha incluido el incremento de 25 a

Fuente mmm 30 afios del periodo de cémputo para calcular la pensién,

CEPREDE sep-19 -1,5 -1,1 - I
E con la posibilidad de descartar los dos peores ejercicios de
abr19 22 43
cotizaciones. Empresarios y sindicatos han rechazado, una
BBVA sep-19 -2,4 1,7
T 26 1.9 vez mds, esta iniciativa. Otra de las propuestas que se
m abr-19 2,5 2,1 pretende es sendas mejoras en el tratamiento de las
FUNCAS sep-19 -2,6 2,1 lagunas de cotizacion para las mujeres y los hombres que
sep-19 2,6 -1,9 hayan visto minorada su carrera de cotizacion tras tener
OCDE may-19 2,4 1,5 un hijo y también un tratamiento especial de estas
media | 24 A7

. lagunas para el colectivo de auténomos.




7. PRECIOS Y SALARIOS

EVOll-lCi(')n a corto pl-azo ) ) )
La inflacion sigue moderdndose gracias a la bajada de la
electricidad y los carburantes

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
S

0,0 R S T L AR NN e

-5,0
MmN N g S S NN N wWwW W N NN 0 00 OO OO OO H H O +H N NN
TR o g g g g g g g g g g g ggd g ggggqgaqga A
Jd > o d > o d > 9 d > 9 d > 9 d > o 4 > o v > o I > o d > o
c ©®© o ¢ ©®© oo € ©®© o £ ©®© o < © o £ ©®© o £ © o < © 0 < © o < © W
¢ £ » @ £ VW O £ VW U £ VW G £ OV O £ VW T £ O G £ VW O £ VW T £ ©0

mm Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en noviembre de 2022 es del 6,8%, en caso de confirmarse, supondria una
disminucion de medio punto en su tasa anual, ya que en el mes de octubre esta variacion fue del 7,3%. Esta
evolucion es debida, principalmente, a la bajada de los precios de los carburantes, que subieron en noviembre de
2021 y de la electricidad, con un descenso mayor que el del afio pasado. También influye, aunque en menor

medida, el aumento de los precios de la nueva temporada del vestido y calzado, mds moderado que en 2021

| Predicciones |
| UDD | Cto. | AA | nov22 | dic22 | 2022 |
6,8 3 8,5

IPC General oct-22 7,3 9,0 ) : 6,

cto. interanual IPC
20,0

15,4

| ubD | Cto. | AA_ [EEEEEE
Subyacente oct-22 6,2 4,9 10,0 7,3 II 8,0

4,1

1F |..m

o

oct-22 15,4 10,8 5,
[Energia  [EEYSY) 8,0 34,8 0.0

oct-22 8,8 13,5 General  Alimentos  Energia Servicios
oct-22 4,1 3,4 21V W22 =220 W22l Woct-22
oct-22 2,6 19,4 | cto. interanual

140,0
120,0

[ ubD | cto. | AA |
IPRI General oct-22

26,1 39,9 800 "
60,0 ’
IPRI Energia oct-22 54,1 101,3 o0 r
Petréleo (9) oct-22 13,4 533 200 III 1 =

0,0

IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

W21V w221 w22l 221l ®Woct-22
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7. PRECIOS Y SALARIOS

) ., _ ) Ev.olgcién a medio.y largo plazo
La inflacion se ira moderando pero aun sequird por encima del
5% al menos hasta el primer trimestre de 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

wovewsre oz R T
Deflactor PIB 3,3 3,6 3,7 4,4 3,7 5,2 5,8 5,6 4,8 5,4
Deflactor C. Privado 6,3 7,9 8,4 7,7 7,6 6,9 6,0 5,7 54 6,0
Deflactor C. Publico 4,7 6,1 59 55 5,6 5,5 5,7 5,4 5,5 5,5
Deflactor Inversion 10,3 7,5 6,9 6,1 7,7 51 4,1 41 4,0 4,3
Deflactor Exportaciones 14,4 17,0 14,4 11,6 14,3 8,0 4,6 2,3 0,8 3,9
Deflactor Importaciones 20,8 291 26,0 18,9 23,7 11,9 4,3 2,2 0,8 4,8
Cto. salarios/asalariados -0,1 1,8 1,7 23 1,4 2,9 3,4 3,9 4,2 3,6
Cto. sal. real/asalariados -6,5 -6,2 -6,8 -5,4 -6,2 -4,0 -2,6 -1,9 -1,2 2,4

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2022) | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
33 23 17 18 22

Deflactor C. Privado 3,2 2,6 2,2 2,1 2,1
Deflactor C. Publico 3,5 2,6 2,3 2,3 24
Deflactor Inversién 1,7 2,1 2,3 2,8 3,2
Defla. Exportaciones 3,4 3,0 3,1 3,3 3,4
Defla. Importaciones 2,6 3,4 4,3 4,3 3,7

o
(']
=h
O
Q
-
o
=
il
m

La inflacion en Espafia parece haber tocado techo y desde que en verano superamos tasas del 10%, la inflacion
se ido moderando hasta el entorno del 7%. La caida del precio de los carburantes, la electricidad y el gas estdn
detrds de esta bajada. Aun queda un invierno que genera mucha incertidumbre sobre cémo evolucionard los
precios energéticos, pero nuestras previsiones apuntan a que esta tendencia a la baja de la inflacion
continuard, pudiendo situarse en torno al 5-6% en el primer trimestre de 2023, en torno al 3-4% en el segundo

trimestre y por debajo del 3% para la segunda mitad del afio.
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wn
15

2,0
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dic-22 8,5 3,6 00 -
20 I 1

AFI nov-22 8,5 4,0 4,0
I o2 88 49
nOV'22 9,1 4’5 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
nov-22 8.6 5,4 m— Salarios m— Salario real Convergencia de precios
nov-22 8:7 4,3 Precios s Productividad z:g
nov-22 93 49 0
E3 nov-22 8,5 2,8 s
nov-22 85 48 30
o nov-22 8,6 48 10
nov-22 86 46 o
M 8!7 4!4 20 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

mmmmm Diferencial Espafia (nov-22)

s EUrozona Espafia (may-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto p!azo ) ) .
Las exportac:ones siguen creciendo en torno a un 25% a precios

corrientes y a un 5% en constantes

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
6000

. O YT Y YW TR
ww | v Y N N Y

-2000
-4000
-6000
-8000
I A P I S N N SIS SR N S S A P i

¢ > 2 > ¢ .S AR AR AR ¢ > ¢ > AR R AR ¢ S ¢ S
SV &NV &V EFT SNV EVS TSNV E NSNS NSNS

Las exportaciones espanolas de mercancias ascendieron un 24,7% en el periodo de enero a septiembre de 2022
respecto al mismo ciclo del afio anterior y alcanzaron los 286.673 M€, marcando un nuevo mdximo histdrico. Las
importaciones se incrementaron un 39,8% hasta los 340.111 M€, también mdximo historico. En términos de
volumen, las exportaciones crecieron un 4,8%, ya que los precios, aproximados por los indices de Valor Unitario,

ascendieron un 18,9%. Las importaciones subieron un 10,6%, pues los precios aumentaron un 26,4%.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00 \Nw
A - \
0,00 'WW\NJ'W‘/“\/ Vo W’W" WA\ AV V)
\‘L
-50,00
N I T R I S R I A A . I i e

o A W & G N W
FRN TS ITEFE TN SES

%,
y
%

e EXpOrtaciones Importaciones
Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Septiembre 2022)

| 2022 | 2022-2021 | % cto. Ing. | % cto. Gas. |
1.374 4.848 31,3% 33,3%
11.438 -2.784 34,7% 37,4%
39.356 27.750 191,4% 111,5%
-10.064 -2.064 12,7% 14,4%
7.373 1.533 27,1% 32,5%
8.747 -3.315 31,3% 39,8%

53437 40530 245%  205%

Datos en millones de euros

| Mes _|Acumulado]
Saldo Comercial (%PIB) | sep22 R -2,4%

01% | -2,6%
Predicciones -0,1% -2,7%
02% | -29%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Continua el deterioro de las expectativas a la exportacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO

2
Q
S
m
<
®
b
m
S
N
N

Ingr. Mercancias

21,6

21,9

6,4

9,4

7,2

7,0

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

[Ingr. Turismo|  [ICTF 221,2 17,3 8,5 7,3 6,5 5,0 4,7

[Ingr.otros ss| ~ |EEX 23,9 7,3 7,0 6,7 6,5 6,1 6,1

-0,2 32,5 22,1 13,0 6,8 3,5 1,2 4,4

24,0 35,7 8,9 9,2 8,6 8,7 8,0 7,0

32,7 120,7 22,0 10,8 9,4 7,8 7,3 5,8

12,9 22,0 9,6 8,9 8,4 7,9 7,5 6,0

0,5 34,3 32,5 17,9 8,5 3,2 2,1 53

I

-20.503  -71.965  -88.252  -95.609  -110.137 -128.006 -145.296 -157.992
38.886  97.088  108.831  115.695 122.025 128.343  133.058  139.412
6.272 7.411 2.094 -1.965 -3.918 -3.734 -4.848 -6.106
13431 -11.756  -1.902 -5.777  -15.154  -15500  -15.783  -16.156
B.C.C. % del PIB 1,0% 1,6% 1,5% 0,8% -0,5% 1,2% -2,0% -2,4%

% Cto.. Saldos en millones de euros

Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-22)

4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
= = mQay.-22 eeeee nOv.-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE El Indicador Sintético de Actividad Exportadora (ISAE)

desciende en el tercer trimestre de 2022 por el contexto

Fuente
nov-22 1,6 1,5 internacional. En el tercer trimestre de 2022 empeora la
nov-22 1,1 -1,1 .. .
vt 02 08 percepcion de la cartera de pedidos actual de las empresas
TN oct-22 -0,2 -0,2 exportadoras, asi como sus expectativas de evolucién a tres y
CONSENSUS [iT.\"2r7] 0,3 0,2
nov-22 04 11 doce meses. La incertidumbre internacional y la subida del
C. EUROPEA [Bulibr: b L precio de la energia y materias primas explican la percepcion a
nov22 0,1 13
nov-22 0,9 0,2 la baja de los encuestados. La evolucion de la demanda
oct22 25 29 , ,
nov-22 0,7 0,6 externa y la competencia en calidad, los dos factores con
Media | 0,8 0,7

mayor influencia positiva en la actividad exportadora.
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

La economia lusa revisa al alza su crecimiento en los tres primeros

trimestre del ano

CONTABILIDAL NACIONAL

1,6 6,5

CE 50 120 74 4,9

4,4 11,7 4,6 4,0 1,7 5,5

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

7.2 5,4 0,6 7,0 6,9 5,0

13,0 19,1 25,3 16,5 6,0 16,7
Importaciones 12,8 12,9 15,2 11,3 6,8 11,6

Tasa de paro 7,1% 5,9% 6,2% 6,1% 6,0% 6,1% 4

A pesar de los buenos datos registrados en el tercer trimestre, y la revision al alza del primero y el segundo,

todo parece indicar que en el 4T la economia lusa podria retroceder. Asi, tanto las ventas de coches como las

transacciones en cajeros automdticos disminuyeron en septiembre. Ya en octubre, la confianza de los

consumidores cayé a un nivel cercano al registrado en la peor fase de la pandemia, lo que reflejo el

empeoramiento de perspectivas.

Indicador clima econémico

e ESpafia Portugal
Inflacidn
12,00
10,00
/
8,00

6,00

4,00

2,00 A o

0,00 A\'(\ Nf < M
-2,00

o,

e Portugal UEM

Indicadores consumo (cto. interanual)

50 39,4
40
30

20
10

0 —— [ —
-10 I -2,0 -1,1
-20

-30

Matri. IPI Cons. Cemento

Turismos Electricidad

210V m22.0 m22.01 W22l woct-22 " nov-22

2000 Mercado Laboral
15,00
10,00
5,00 5,8
0,00 -llI_-l,l._lllllllllll..__ IIIII-

-5,00
-10,00

mm Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

La inflacion en Portugal parece no haber tocado techo todavia

Cto. PIB Consumo
10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
-5,0 -2,0
10,0 4,0
i -6,0
-15,0 E— -8,0
5 > 9 00 3.9 0NN N6 0 % > 900 D9 0N A DAY S o
NS DP NPV NN NN PNV NS
DA AR AR DA AR AR DA DR PR DA AR A AR A AP A D
e POrtugal e====Espafia @ CONSUMO Privado === Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
15,0 15,0
10,0
10,0 50
5,0 0,0
-5,0
0,0 -10,0
-15,0
.0 -20,0
-10,0 _ -25,0
5> 0N D9 0NN NS o 2 X9 0 A DO QA A H O
NIV VVV LV VL FII IV VY
DDA AR A AR AR DDA DR PR R PP PR AP D

e EXpoOrtaciones s=====|mportaciones

A pesar de los buenos datos de Portugal hasta el momento, lo peor estd por llegar. En el caso del alza de la
inflacion, que llego unos meses mds tarde que en el resto de Europa, ahora se situa en mdximos: los datos
de avance de noviembre apuntan a un alza de la inflacion hasta el 10,6%, desde el 9,8% de octubre. Este
hecho ha revisado al alza las previsiones para este 2022, hasta rozar el 8% en el conjunto del afio. Del
mismo modo esta revision al alza de la inflacidn se traslada a 2023, donde las previsiones para el conjunto

del aiio se sittian en el entorno del 5%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

" PB | Precios | Balanzaporaic
oo | 3022 | 20 | 20m2 | 2033 | 2022 | 200 | 2022 | 2033
7,7 4,8

nov.-22 6,1 0,9 -2,1 -1,7
Consensus Forecast

oct.-22 6,0 1,4 7,5 4,4 -2,2 -1,8
Economist Intelligence oto-22 6,4 0,4 7,8 4,5 -2,4 21 5,8 6,0
Unit ver-22 5,9 0,3 7,0 4,0 -3,0 -2,4 6,1 6,3
oto-22 6,2 0,7 7,9 4,7 -1,1 -0,4 6,1 6,5
pri-22 4,0 21 4,0 1,5 -2,6 -1,4 6,5 6,4
oto-22 6,6 0,7 8,0 5,8 -1,5 -0,9 5,9 5,9

C. Europea

pri-22 5,3 2,4 1,7 1,2 -0,4 -0,4 6,5 6,4




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Las tasas de mora continuan descendiendo

10 % cto de la financiacion en Espaiia
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== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

Las tasas de mora siguen su tendencia descendente en el segundo trimestre de 2022, en el caso de la de
actividades productivas se situa en el 4,6%, dos décimas por debajo del dato del trimestre anterior y cuatro
respecto al dato del mismo trimestre del afo 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 3,3%, cuatro décimas por debajo

del dato del trimestre anterior y seis décimas por debajo del dato del mismo trimestre del afio anterior, lo

que supone la tasa mds baja desde el primer trimestre de 2011.

Tasas de mora

Cto. interanual del IBEX-35

25,0
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15,0 20,0
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ag 200
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e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

110

Francia 23J‘talia
58
107
178
R. Unido Portugal
e OCt.-22 oct.-21

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

Evolucion a medio y largo plazo

La banca se apoya en las Fintech para no perder clientes

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2022)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Activos Financieros (% s/PIB) 211%  246%  277%  294%  296%  290% = 282%  280%

Pasivos Financieros (% s/PIB) 282% | 310%  334% | 347%  347%  340%  331%  330%
Crédito Total -0,1 23,6 16,5 9,4 27 1,2 2,2 1,3
Hogares 0,5 41,5 2,7 1,7 0,7 -0,6 -0,1 1,1
Empresas 07 52,3 30,7 15,5 43 4,5 3,1 1,5
Tasa de Mora 4,3% 3,6% 3,4% 3,6% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9%
Hogares 3,9% 27%  2,3% 1,9% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4%
Empresas 4,8% 43%  41% 45%  4,6% 47%  49% 51%
Parque Tot. de Viviendas(*) 25976  26.071 26169 26271 26375 26481 26500  26.705
11,6 9,5 8,1 8,8 8,5 8,4 8,4 8,5
2161 2595 2789 2985 3139 3024 2922 2951

**miles de viviendas * miles de millones

El sector financiero se encuentra en una encrucijada: el mal momento de los mercados ha hecho que los
clientes acumulen fuertes pérdidas en sus productos de ahorro e inversion. Pero la tecnologia puede
ayudar a bancos y gestoras a acompafar a su clientela en este momento tan complicado. el mundo
Fintech permite que la tecnologia ayude a llegar mds rdpido a la transicion ecoldgica. Estas empresas
también contribuyen a reducir el uso de papel, a combatir la exclusion financiera, y a luchar contra la

brecha salarial.

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
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