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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.

Titulares del mes

1. La incertidumbre mundial sigue siendo muy elevada
2. Ligeras mejoras de expectativas para 2023

3. El BCE sigue subiendo los tipos de interés y lo sequird haciendo en
2023

4. El INE confirma la ralentizacion economica en el tercer trimestre
de 2022

5. El mercado laboral cierra un 2022 muy positivo

6. El déficit publico registra, hasta octubre, su dato mds bajo desde
2018

7. La inflacion subyacente se situa por encima de la inflacion gene-
ral en el ultimo mes de 2023

8. La inversion extranjera sigue creciendo en Espaina
9. La economia lusa comienza a mostrar signos de desaceleracion

10. Se espera un ligera caida del precio de la vivienda para 2023 y
2024
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La incertidumbre mundial sigue siendo muy elevada

Evolucidn de precios

Tasa de Paro
12,0 5,5
10,0 3,0
I II 45 |
JAPON OCDE JAPON OCDE
22101 2210 W oct-22 nov-22 W22 ®m22I01l w22l mMoct-22 nov-22
indice de Produccién industrial (CVE) . Tipos de interés a corto plazo
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La inflacion sigue siendo uno de los graves problemas que atafen al mundo, y la combinacién con una
posible recesion mundial genera gran incertidumbre. Pero en las ultimas semanas estamos viendo, por un
lado, cémo la inflacion se empieza a contener en algunos paises y como las probabilidades de recesion se
reducen. Una menor presion de los precios energéticos y de las materias primas, junto con el efecto del
cambio en la politica monetaria, podrian estar detrds de este comportamiento. De todos modos, la

incertidumbre sigue siendo muy elevado, ahora con la entrada en escena de una nueva crisis de crecimiento

en China, donde se pone ahora la atencién del mundo.

%cto. PIB____|Tasadeparo | __Predicciones | _Inflacién | Predicciones |

11-22 111-22 ubD 1 mes 2 meses 2022 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 2022
1,8 1,9 nov.-22 3,6 3,5 3,5 3,7 7,7 7.1 6,7 3,3 8,0
1,6 1,9 nov.-22 2,5 2,5 2,5 2,6 3,8 3,8 3,8 3,6 2,5
3,3 - oct.-22 4,9 4,9 4,9 5,0 10,7 10,3 9,7 8,9 9,5
0,4 3,9 - - -

4 - - a 2,1 1,6 1,9 1,9 2,0
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
El Banco Mundial prevé que 2023 sera el tercer peor ano para la

economia mundial en las ultimas dos décadas

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
PE. K 0,2 1,5 1,3 1,7 -0,7 2,5 0,1 44 -1,0
2,8 08 2,9 1,5 4,4 -0,6 2,4 0,0 4,7 -1,1
4,2 -0,5 0,6 2,3 -0,5 1,1 0,6 1,1 -4,1 -2,2
IPC 8,1 4,1 2,4 1,8 8,3 7,0 5,5 4,7 9,0 7,3
5,0 43 1,6 1,3 3,4 4,7 3,6 4,0 6,0 5,0
3,7 4,4 2,6 25 53 5,6 7,3 7,7 38 45

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2022)

% Cto. PIB real Precios
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2022)

Segun las ultimas previsiones del Banco Mundial, el crecimiento del mundo se desacelerard y
experimentard el tercer ritmo mads débil en casi tres décadas, solo superado por las recesiones mundiales de
2009 y 2020. Concretamente prevé un crecimiento del 1,7% para la economia mundial en 2023, siendo del
0,5% para las economias avanzadas y del 3,4% para las emergentes. Segun la institucion, esta

desaceleracion se debe en parte a la aplicacion de politicas restrictivas destinadas a frenar la alta inflacion.




2. ZONA EURO

Evolgcién a corto plazo )
La inflacion en la Eurozona parece haber tocado techo y comienza

a reducirse
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R Lol Uil i il ity confirmando una moderacion de los precios tras las
[rEr rov-22 . 20 -5,1 6,3 4,3
nov22 2,3 2,4 6,3 46 fuertes subidas de los tipos de interés ejecutadas
nov22 -67 = 102 11,2 4,4 | BCE. Lo | i6n de | 5 hast
novzz | 239 | 243 23 2o por e . La inflacion de la eurozona cayé hasta
nov-22 23 -1,2 2,0 8,5 el 9,2%, en comparacion con el 10,1% registrado un
oct22  65% 67%  69%  67%
oct-22 8,8 -5,5 1,4 11,3 mes antes, segun la cifra preliminar de Eurostat. La
[N oct22 31 ni el D inflacion en la regién, que baja por segundo mes
[T oct22 122 105 0,5 3,3 gion, q Jja p g

Indicador de Sentimiento Econémico consecutivo, estd mostrando claros indicios de
nov22 19,5 184 17,1 7,3
O nov22 113 17,6 19,6 4,0 haber tocado techo y parece estar empezando a
nov22 185 156 = -13,9 4,8 frenarse.
[ nov22 4145 155 10,1 67
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Ligeras mejoras de expectativas para 2023

PIB (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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2023 serd un afio complicado para la mayor parte de economias avanzadas, en concreto, la Eurozona

se prevé que ronde el crecimiento nulo. Ante un fin de 2022 mejor de lo esperado y una inflacion que

parece haber tocado techo, se han elevado ligeramente las previsiones para 2023, por ejemplo, en el

caso de Goldman Sachs, prevé un crecimiento del 0,6% para este aiio, alejandose de la recesién.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc Tasa paro

Consensus Forecast dich22
nov.-22
FMI oto-22
pri-22
C. Europea oto-22
pri-22
OCDE oto-22
pri-22

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

-0,1
-0,1
0,5
2,3
0,3
2,3
0,5
1,6

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

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

6,7 7,2

6,8 7,2
1,0 1,4 6,8 7,0
1,8 2,2 7,3 71
1,5 1,9 6,8 7,2
2,4 2,9 7,3 7,0
1,4 1,4 6,8 7.1
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 continua apreciandose

Tipos de cambio y Euribor
1,6 4,0
1,4 30
1,2 '
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Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
m22. EW22.01 w2201 oct-22 nov-22 dic-22 W22 w2201 w2211 oct-22 nov-22 dic-22

El tipo de cambio S/€, durante el mes de diciembre se volvié a apreciar notablemente por segundo mes
consecutivo, situdndose en los 1,07 S/€, frente a los 1,04 S/€ de noviembre, o los 0,995/€ de octubre. Respecto
al resto de divisas, el comportamiento es dispar: por un lado el euro se aprecia respecto a la libra (2,5%) y el

yuan chino (0,2%), mientras que se deprecia frente al yen (-2,5%) y el franco suizo (-0,1%).

[nov22 | dic22 | %mes | A3mos | A6 moses Fin2022

1,04 1,07 2,79% 1,07 1,09 1,07
1,44 1,41 -2,51% 1,45 1,46 1,41
08 091 2,49% 0,90 0,87 0,91
099 0,98 -0,07% 1,00 1,00 0,98
7,34 7,36 0,20% 7,52 7,60 7,35

pos de imteres [ nov-22 | nov-222 | cto. mes PB| A 3 mes | A 6 meses| Fin 2022
3,3 3,3

28 46 33 33
2,5 2,5 -9 2,3 2,2 2,5
29 30 " - 3,1 32 3,0
2,9 - . 3,2 34 29
Difer. TL-TC** 0,1 - 7 = 0,2 0,1 03

*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 sigue subiendo los tipos de interés y lo sequira haciendo
en 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

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

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

etras 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

TC Euro/$

PREVISIONES A LARGO PLAZO

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

08 08 08 09 0,91
093 1,03 109 1,11 1,43
1,01 110 116 1,18 148
1,74 181 194 195 247
227 2,09 218 224 285

4.0 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$

3,0 0.9

2,0 05

1,0

0.0 0,7

-1,0 0,6

HE LR NENRRREER 05

. 12 14 16 18 20 22 24 26
@ COrto Plazo e=====|argo Plazo (Espaiia)

El Banco Central Europeo (BCE) llevé a cabo la
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

cuarta subida de tipos de interés desde que

comenzara esta nueva politica monetaria en el
2,2 2,4 3,2 2,8

CEPREDE mes de julio. El precio del dinero se eleva al

FUNCAS 2,7 2,7 3,1 3,2

| Fuente |

CEPREDE |

2.8 28 35 37 2,5%, madximos de finales de 2008. Los esfuerzos
2,9 2,8 4.1 3.9 siguen concentrados en frenar la escalada de
25 26 34 38

2,6 2,6 3,5 3,5 precios. El mensaje del BCE es rotundo y las
[N 31 31 34 29 . . o
m 2,7 2,7 3,5 3.4 subidas de tipos continuaran en 2023. Las

previsiones apuntan a que puedan llegar al 4% a

finales de aio.




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El INE confirma la ralentizacion economica en el tercer trimestre
de 2022
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La economia espaiola experimento un ligero
tropezon en su evolucion durante el tercer tri-
mestre. El crecimiento del PIB entre los meses de

julio y septiembre crecié el 0,1% intertrimestral.

A W

>4,6%

Contrasta con la cifra del trimestre anterior del

<
'
™

2%, lo que pone de relieve la importante ralenti-

zacion de la economia espanola.

Predicciones

Indicadores

I
-+

0.

dic-22 8,6 3,7 8,3 4,1 3,2
dic-22 7,5 2,9 4,6 6,7 2,8
IBEX35 TS -5,0 47 3,5 15,7 4,5
sep-22 1,9 53 4,0 5,9 5,2
dic-22 14,1 5,4 7,2 30,0 3,0
sep-22 -1,0 2,1 3,1 3,8 1,7
nov-22 1,8 0,0 53 8,3 1,3
nov-22 0,7 1,1 0,7 0,2 1,1
sep-22 0,6 2,7 0,8 2,3 2,5
sep-22 7,1 3,6 7.8 7.7 4,6
dic-22 -5,1 0,9 -5,0 1,2 0,9
N oct22 2,5 3,5 0,8 0,6 2,7
dic-22 4,0 12,3 2,8 4,8 123
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El Banco de Espaina descarta una recesion técnica en 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2022)
gdod 2271 | 2271 | 22 | 224V | 2022 | 234 | 231 | 23l | 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 2,9
Expor. BBy 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 2,4 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 5,9 3,9 2,3 1,6 21
Expor. BBy SS 53 4,0 3,6 3,0 2,8
Impor. BBy SS 6,5 5,1 4,2 3,5 3,0

% Cto. PIB real y evolucién de la demanda

6.1 1611 17.1 17.110 18.1 18111 19.1 19.11 20.1 20.111 21.1 21011 221 221011 23.1 23

Jany

Dem.Interna M Dem.Exterior essss P|B (nOv-22) eeeee may-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

[Fuente | ubb | 2022 | 2023 | Las previsiones siguen apuntando a un crecimiento
CERREDE lcs22 i L débil para 2023, pero sin esperar una recesion, ni un
FUNCAS dic-22 4,5 0,7

CEOE dic-22 4,5 1,5 crecimiento negativo en el conjunto del aio. El Ban-
oct-22 hhe 2,1 co de Espaia que ha publicado recientemente sus
dic22 45 10

_ oct-22 4,3 1,2 previsiones, estima un crecimiento del PIB del 1,3%
LD Gl R Sl S0 L2 y, por el momento, descartan que se registre una
nov22 45 10

dic-22 4,5 0,8 recesion técnica este aio. Para 2024 y 2025 ese cre-
BBVA dic-22 4,4 1,0 cimiento se veria acelerado ligeramente al entorno
[ dic22 45 09

OCDE nov-22 47 1,3 del 2-3%.

MEDIA | 45 1,2
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

El mercado laboral cierra un 2022 muy positivo
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
m2201 w220l Woct22 mnov-22  wdic-22 2022 eeeee Prediccion 2023

La Seguridad Social termind el aio con 471.360 afiliados mds, marcando un récord historico de 20,3 millones de
cotizantes al sistema, nunca antes alcanzado. Y, al tiempo, el desempleo se redujo en 268.252 personas en el
aio, con lo que la cifra de parados registrados se situo en 2.837.653, el nivel mds bajo desde 2007. Todo ello, a
pesar del contexto de crisis internacional provocada por la guerra en Ucrania y el shock energético que genero

un escenario altamente inflacionista.

sepE TTUDD | cio.% | AA | Milespors.| one23 | fob23 | 2022 _
T dic22 8,6 -16,9 2.837,7 8,8 -5,1 -16,4
dic-22 -29,2 5,5 1.189,9 3,7 53 3,2
i 3,9 3,9 20.159,3 4,2 3,2 3,9

pa TUD | Clo% | AA | Misspers | 2 | 231 | 2022
22,1 2,6 3,7 20.545,7 0,1 0,1 2,8
22,111 12,8 14,5 2.980,3 3,1 2,9 -10,1
22,111 12,7% 13,7% 14,0% 13,1%
Contabiidad Nacionl I S T A T 2
22,111 2,7 43 20.893,8

22,11 2,8 4,6 17.862,7 - - -

Puestos equivalentes 22111 2,9 4,4 19.204,1 0,4 0,1 3,4 J
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
Ligero deterioro del empleo en 2023

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%

PREVISIONES A LARGO PLAZO Las nuevas previsiones del Banco de
Espaia prevén un ligero deterioro del
(L 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Ocupados EPA 2,0 2,3 2,0 1,8 1,6 empleo en 2023, pero que apenas se
15 17 15 14 1.2 > :
Genr.Neta __ |ILE} 484 426 393 344 traducira en un estancamiento de la tasa
:)(,)48 :);68 :’;65 ?fo :)(,166 de paro que estiman que cierre 2022 en
arados -10, 12, -12, -12, -10,
1,5%  100%  87% 7,6% 6,8% torno al 12,8% y para 2023 se puede
Tasa act. 58% 58% 58% 58% 58%
Hombres 61% 61% 61% 61% 61% elevar una décima hasta el 12,9%.
Mujeres 55% 55% 55% 56% 56%
1000 Generacion Neta empleo
500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS - A.
(Crecimiento del empleo) 0
0 15 17 19\/21 23 25 27
-500
G203 UDD | 2022 | 2023
CEPREDE nov-22 3,4 0,4 -1000
nov22 32 0,5
oct22 29 0,6 .
AFI nov-22 3.1 0,5 230,0% Evolucién Tasa de Paro
CEOE nov-22 3,5 0,5 '
FUNCAS nov-22 3,3 0,4 22.0%
BBVA nov-22 3,3 0,8 20,0%
nov22 33 0,9 15,0%
Banco de Espaia oct-22 4,0 0,8 10,0%
I oct22 33 10
MEDIA 3,3 0,6
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El déficit publico registra, hasta octubre, su dato mds bajo desde
2018

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico

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

38,0 37,4 0,0

36,0 35,2 22,0 1,2

35,0 34,0 3,0

34,0 33,0 4,0

o 50
31,0 -6,0

30,0 -7,0

Ingresos Gastos -8,0

oct.-21 M oct.-22 2021 2022 ~ ——Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de octubre en el —1,2%, muy por debajo del dato del aiio anterior (-

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

Déficit Piblico | 2021 | jul-22_| ago-22 | sep-22 | oct22 | Objetivo 2022
TOTAL AA.PP -6,8% 1,8% -2,0% 1,7% 1,2% -5,0%
Admon. Central -6,1% 1,6% 1,7% 1,1% 1,2% -3,5%

Comunidades Autonomas 0,0% -0,3% -0,3% -0,4% -0,4% -0,6%
Seguridad Social -1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% -0,8%
Corporaciones Locales* 0,3% -0,1% 0,0% J

2021 | jul-22 | ago22 | sep22 | oct22 | Objetivo 2022
Deuda Publica (% /PIB) 118,4% 114,5% 114,8% 115,8% 115,0% 115,2%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB)

-3,0 -1,0 1,0 3,0 5,0

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

Andalucia -0,10 1
Aragon | 0,05
Asturias = 0,52
Baleares 0,02
Canarias m 0,42
Cantabria 0,21 n
Castilla La Mancha 11,69 m—
Castilla Ledn 0,15 1
Catalufia -0,61 ==
Extremadura -0,52m
Galicia 0,14 1
Madrid 0,13 1
Murcia_zloﬁ ——
Navarra 0,37 ™
La Rioja B 0,29
Com.VaIenciana_lyse —— 1
Pais Vasco = 042 L] '4 I ncrementan déficit o reducen superavit (-)

oct-21 Moct-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 plazo _ ) ) .
La inflacion subyacente se situa por encima de la inflacion general
en el ultimo mes de 2023

% cto. IPC mensual
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5,0
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mm Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de diciembre es del 5,7%. Esta tasa es
mds de un punto menor que la registrada el mes anterior. Los grupos con mayor influencia en este descenso son:
Vivienda, que cae un —-4,5% debido a la bajada de la electricidad; y Transporte debido a la bajada del precio de
los carburantes. La tasa de variacion anual estimada de la inflacion subyacente (indice general sin alimentos no

elaborados ni productos energéticos) aumenta siete décimas, hasta el 7% y supera a la inflacion general.

| uoD | cto. | AA | ene22 | feb22 | 2022 |
IPC General dic-22 5,7 8,4 ) 6,1 5,9 8,4

cto. interanual IPC

dic-22 7.0 6,0 >0

: Y - 0,0 (] ]
CIUTIMN doz2 &8 247
dic-22 3,3 10,3 General  Alimentos  Energia Servicios
dic-22 4,0 3,6 22,1 m22.11 = 22,1l Woct-22 Wnov-22 mdic-22
dic-22 4,5 131, cto. interanual
140,0

uoo __co | _a G

IPRI General nov-22

20,7 37,8 o
nov-22 38,6 93,1 60,0 I e
nov-22 13,4 49,1 | 40,0 20 '
= s Ml T
00 | u

IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

20,0 15,7
15,0
[ ubp | co. | aa [REETE I |||| |

W22 w220 w22l oct-22 M nov-22
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo
Salarios: fuertes subidas a corto plazo y bajadas a largo plazo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2022) | 224 | 221 | 22an | 224v | 2022 | 231 | 2341 | 23m | 23V | 2023 |
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 79 8,4 7,7 7,6 6,9 6,0 5,7 54 6,0
Deflactor C. Publico 4,7 6,1 5,9 5,5 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 41 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 29,1 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 2,3 1,4 29 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

El crecimiento de los salarios en los proximos trimestres serd muy fuerte en comparacion con los patrones
historicos en la zona euro, segtin advierten economistas del Banco Central Europeo (BCE). No obstante, apuntan
que, mds alla del corto plazo, es probable que la desaceleracion econémica esperada para la zona euro y la
incertidumbre sobre las perspectivas econémicas de la region ejerzan una presion a la baja sobre el crecimiento

de los salarios.
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m oct-22 88 49 o 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

dic-22 8,5 4,6 m— Salarios — Salario real Convergencia de precios
dic-22 8,6 5,4 Precios —— Productividad zg

dic-22 8,6 4,5 10

79 dic22 8,5 4,0 50

L dic22 85 28 50

nov-22 8,5 48 i

S nov-22 8,6 438 00

dic-22 84 40 20

M 8’5 4’3 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

mmmmm Diferencial Espafia (nov-22)

s EUrozona Espafia (may-22)




8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo

Las exportaciones e importaciones siguen creciendo alentadas por
la inflacion

Saldo balanza por cuenta corriente
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Las exportaciones espafiolas de mercancias aumentaron un 23,6% de enero a octubre de 2022 respecto al mismo
periodo del afio anterior y alcanzaron los 319.731 M€ (millones de euros), mdximo historico para este periodo.
Por su parte, las importaciones se incrementaron un 38,0% hasta los 380.021 M€, también madximo historico. En
términos de volumen, las exportaciones subieron un 4,2%, ya que los precios, aproximados por los indices de

Valor Unitario, aumentaron un 18,7%. Las importaciones crecieron un 9,7%, pues los precios se incrementaron

un 25,9%.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00 \,V/Vv\
0,00 'V'W\/\'\Af\/v’"”k’\' ~ANNVZEA M NG
50,00 -
R I R I I I N N

RAA AR A :
KL 8“@0“&4@ & & ‘$°<\°'$éta

e EXpoOrtaciones Importaciones

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

| 2022 | 2022-2021
Cuenta Corriente 4.435 -5.318 30,1% 32,2%

Bienes y Senvicios 15.702 -2.359 33,4% 36,0%
Turismo 44.353 29.166 161,7% 103,7%

Rentas -11.267 -2.959 12,1% 14,9%

Cuenta de Capital 8.540 1.951 27,1% 13,8%
C. Corriente + C. de Capital 12.975 -3.367 30,1% 38,0%
Aduanas -60.289 -44.020 23,4% -20,6%

Datos en millones de euros

| Mes | Acumulado)
Saldo Comercial (%PIB) | oct22 [E¥YL 2,7%
-0,2% -2,9%
Predicciones -0,2% -3,2%
23

01% | -01%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

La inversion extranjera sigue creciendo en Espaia

PREVISIONES A LARGO PLAZO

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

21,6 21,9 6,4 9,4 7,2 7,0

2
Q
S
m
<
®
b
m
S
N
N

Ingr. Mercancias

[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 La inversion extranjera sigue creciendo en Espaia, segun

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE muestran los ultimos datos registrados en Datalnvex. De enero

Fuente a septiembre de 2022, los flujos de inversiéon extranjera en
nov-22 1,6 1,5 - .
nov-22 11 11 Espaiia bruta no ETVE alcanzaron los 22.457 millones de euros,
L 92 08 lo que supone un crecimiento del 54,9% interanual. Por
G oct22 0.2 0,2
CONSENSUS [ \27] 0,3 0,2 geogrdfias, dos paises, EE.UU. y Reino Unido, contintian
nov22 04 1.1 s i0s de inversic
0,
C. EUROPEA I TE0s 0.9 0.8 concentrando la emision del 54,5% de los flujos de inversion no
nov-22 0,1 1,3 ETVE recibidos en Espafia. Por sectores, el 57,8% del total de la
nov-22 09 0.2
oct-22 2,5 2,9 inversién extranjera en Espafia se dirigié al sector servicios, el
nov-22 0,7 0,6 . . .
M 0.8 0.7 39,1% al sector de la industria, el 2,9% a la construccion y un
’ 7

0,2% al sector primario.




9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

CONTABILIDAL NACIONAL

| 2021 | 122 | n22 | w22 | V22 | 202 |

La economia lusa comienza a mostrar signos de desaceleracion

Prediccion

EE 5o 12,0 7.4 4,9 1,6 6,5
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%

términos interanuales.

Se confirma un avance del PIB en el tercer trimestre de 2022 del 4,9%, con una contribucion positiva, tanto de
la demanda interna, como de la externa, de 2,9% y 2,0%, respectivamente. A corto plazo se prevé una
desaceleracion de la actividad, que ya es evidente en algunos indicadores, como el de actividad diaria

calculado por el Banco de Portugal, que a mitad del cuarto trimestre de 2022 apunta a un estancamiento en

Indicador clima econémico
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Crecimiento casi nulo en Portugal para 2023

Cto. PIB Consumo
10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
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e EXpoOrtaciones s=====|mportaciones

Las revisiones al alza de los primeros trimestre de 2022 continuan elevando el prondstico del PIB para ese
aino que se situa ya por encima del 6%. Dato que se prevé que empeore significativamente en 2023, con un
crecimiento esperado que estaria ligeramente por encima del 0%. Los indicadores de confianza de finales de
2022 sugieren que las familias mantendrdan un comportamiento prudente en sus decisiones de consumo. No
obstante, el deterioro de expectativas parece que ya tocé fondo y no se observa un empeoramiento
adicional, como refleja la mejora del indicador de clima economico en noviembre, de 3 décimas respecto al

mes anterior.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PIB |  Precios | Balanzaporcic Tasa paro

dic.-22 6,4 0,4 7,8 5,0 -2,0 -1,6
Consensus Forecast

nov.-22 6,1 0,9 7,7 4,8 -2,1 -1,7

oto-22 6,4 0,4 7,8 4,5 -2,4 -2,1 5,8 6,0
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 53 2,4 1,7 1,2 -0,4 -0,4 6,5 6,4




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Desciende la capacidad de ahorro de los hogares en 2022

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

Segun los datos extraidos del ultimo Observatorio Cetelem para el mes de noviembre, crece la valoracion de
la situacion general del pais y de la personal de la ciudadania, pero la capacidad de ahorro cayo hasta
minimos de abril de 2017. Un 37,6% de espaioles afirma haber ahorrado en el ultimo mes, 2 puntos
porcentuales menos respecto al mes anterior. Compardndolo con el dato de noviembre del aio anterior, el
porcentaje desciende 12,8 puntos porcentuales (50,4% en noviembre 2021). Este porcentaje, es el mds bajo

de los ultimos cinco aios (abril de 2017 con 36,4%).

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
Se espera un ligera caida del precio de la vivienda para 2023 y
2024

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2022)

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
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 A7 0,7 -0,6 -0,1 1,1
Empresas -0,7 52,3 30,7 15,5 43 1,5 -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  26.375  26.481  26.590  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 mercado inmobiliario mira con mucha incertidumbre la marcha de la economia. Segtn el ultimo informe
sobre el precio de la vivienda que realiza la sociedad de rating S&P. el precio de la vivienda bajard el 2,5%
en 2023 y el 1% en 2024, pero se encarecerd el 1,5% en 2025. Los descensos de precios se producen tras
anos de encarecimientos pronunciados. S&P estima que en Espaia el precio de los bienes inmuebles ha

crecido un 4,1% en 2022.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB)

Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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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 2023 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2023

13 Enero

10 Febrero

10 Marzo

14 Abril

12 Mayo

16 Junio

14 Julio

15 Septiembre

11 Octubre

10 Noviembre

15 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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