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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 FMI revisa al alza el crecimiento mundial para 2024 y 2025
2. La Eurozona sigue rozando la recesion técnica

3. El Euribor a 12 meses frena su caida y se mantiene estable en-
torno al 3,5%

4. La economia espaiola cierra 2023 con un crecimiento del 2,5% en
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5. El empleo perdera “fuelle” en 2024 y 2025
6. Las autonomias ante un reto fiscal
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

El 2023 en las economias avanzadas termina mejor de lo esperado

Evolucidon de precios Tasa de Paro
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En un entorno de incertidumbre geopolitica, tipos de interés elevados y enfriamiento de la demanda mundial,
las principales economias avanzadas terminaron el aio 2023 mejor de lo esperado hace unos trimestres,
gracias al apoyo de unos mercados laborales sélidos y al empuje de algunos factores de oferta
(desvanecimiento de los cuellos de botella y recuperacion de sectores post-pandemia). Sumado a un rdpido
descenso de la inflacion en los ultimos meses, todo ello se ha traducido en un cambio de tendencia para las

economias avanzadas, dejando atrds los temores de recesion y estanflacion.

%cto.PIB___[Tasadeparo | __Predicciones | _Inflacion | __Predicciones

111-23 1V-23 UDD 1 mes 2meses 2024 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 2023
2,9 3,1 ene.-24 3,7 3,7 3,7 3,4 3.1 3,4 3,0 2,9 3,0
1,6 - dic.-23 2,4 2,4 2,3 2,4 2,9 2,6 2,1 2,6 1,4
1,6 - nov.-23 4,9 4,9 4,9 4,8 5,8 6,0 5,5 5,3 4,7

4,9 52 , - - - - - -0,5 -0,3 -0,1 0,7 0,8
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI revisa al alza el crecimiento mundial para 2024 y 2025

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2024 2025 2024 2025

1,4 1,7 0,8 1,0

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

Costes labor. 3,7 3,3 2,3 2,4
T. paro 4,2 4,2 2,5 2,4

Fuente: Consensus Forecast (Enero 2024)
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2023)
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2025 2024 2025 2024 2025
1,2 0,7 1,3 0,2 1,0
1,4 1,1 1,4 0,2 1,1
1,8 0,7 1,5 -0,2 -0,3
2,1 2,5 1,9 2,7 2,2
2,9 3,2 2,7 4,6 3,3
57 7,5 7.5 4,7 48
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Segun las previsiones del FMI, publicada a finales de enero, el crecimiento mundial se situaria en el 3,1% en

2024 y en 3,2% en 2025, lo que supone que las previsiones para 2024 son dos décimas superiores a las de

octubre de 2023. Esto se debe a una resiliencia mayor de lo esperado en Estados Unidos y en varias economias

de mercados emergentes y en desarrollo importantes, asi como al estimulo fiscal en China.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona sigue rozando la recesion técnica

20 Indicador CEPREDE de cto. UEM
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Indicadores

| UDD | Cto. |A1mes [A3 meses| 2023 |
ClimaUEM dic23 03 1,0 0,7 0,9
EXTETEN dic2s 92 -8,0 -7,6 5,1 La Eurozona evité la recesién técnica, que implica
dic23 3,6 3,3 3,7 1,2
dic-23 5,7 4,38 4.4 1,5 dos trimestres consecutivos de caida de la
dic23  -150  -12,0 9,3 -8,6 .. ] .
O dic2s 84 86 74 71 actividad, después de que en el cuarto trimestre
dic-23  64%  6,4% 6,4% 6,5% la economia se estancase, tras la contraccion del
nov23 2,5 2,5 2,6 0,1
I rov23 53 4,2 2,9 0,0 0,1% de los tres meses anteriores. El crecimiento
(AT dic2s 33 0,4 1,0 0,6 .

: : : : en el conjunto de 2023 fue del 0,5% en la zona
Indicador de Sentimiento Econémico onj o de 2023 f 0,5% azo

dic-23 3,7 4,1 -3,0 -3,8 euro, cuando en 2022 habia crecido un 3,5%.
E dic23 26 4,3 -3,3 7.1
[Francia  IETREEP 2,0 28 4,4
I dic2s 45 26 25 37
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2. ZONA EURO
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Evolucion a medio y largo plazo

¢Hemos dejado atras el fantasma de la recesion en Europa?

PIB (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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Si el Banco Central ha sido el corazon de la economia desde la crisis de 2008, la oferta monetaria es la

sangre que circula por sus venas, y desde el pasado mes de julio cada vez fluye en menor cantidad. Este

proceso ha llevado a la oferta monetaria a contraerse al ritmo mds rdpido de la historia de la zona euro,

un indicador adelantado que podria avanzar una recesion en los proximos meses o, como minimo, una

intensa desaceleracion. Cada vez mds analistas se posicionan con una perspectiva de recesion en 2024,

aunque aun la mayoria apunta a una desaceleracion, sobre todo en la primera mitad de 2024.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc Tasa paro

ene.-24
dic.-23
oto-23
pri-23
C. Europea oto-23
pri-23
oto-23
pri-23

Consensus Forecast

| UDD | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
6,8

0,5 1,3 2,2 2,0 6,8 ,
0,7 2,5 6,7
1,2 1,8 3,3 2,2 1,4 6,5 6,4
1,4 3,0 0,9 6,8
1,2 1,6 3,2 2,2 2,4 6,6 6,4
1,6 2,8 2,4 6,7
0,9 1,5 2,9 2,3 2,6 6,6 6,5
1,5 3,2 2,6 6,6
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El Euribor a 12 meses frena su caida y se mantiene estable

entorno al 3,5%

16 Tipos de cambio y Euribor 50
1,4 4,0
1,2
1,0 o~ 3,0
0,8 2,0
0,6 10
0,4
0,2 0,0
0,0 -1,0
22 88 I T YRR IILLELN RIS NNRNAR
¥ o 5§ 5 X2 Y T 9 9 § ¥ g d o 5§ 5 XY F 9 985 ¥ 5 o o
5§ FESETSEIFEIGRESTETTLITLEIsF
S/€ Euribor a 12 meses
Tipos interés 43 Variacién interanual tipos de cambio
45 g 15,0 13,4
4,0 3,6
35 2,9 10,0
3,0
2,5
20 5,0
15 0,0
o 00 -
05 ]
0,0 -5,0
Euribor 12m. Deuda 10a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
m230  m230 m23.0 23V ene-24 E23 m230  m23.l 23.V ene-24

El tipo de cambio S/€ durante el mes de enero sufrié una notable depreciacion del euro, situdndose en los 1,08
S/€, frente a los 1,11 S/€ registrados en diciembre. Respecto al resto de divisas, los movimientos fueron
dispares, el euro se deprecié también ligeramente respecto a la libra (-1,7%), el yuan chino (-0,9%) y se aprecio

respecto al franco suizo (1,0%) y el yen japonés (2,5%).

Tipos de combio
| dic-23 | ene-24 | A% mes | A3mes | A6meses| Fin 2024

| Euro 1,11 1,08 -1,93% 1,09 1,11 1,11

00Y / Euro 1,56 1,60 2,47% 1,60 1,61 1,59
Libra E. / Euro 0,89 0,87 -1,65% 0,87 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 0,93 0,93 0,95% 0,93 0,94 0,94
Yuan chino / Euro 7,85 7,78 -0,92% 7,77 7,87 7,86

|_ene-24 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2024
6 3,2 3,0

3,5

-] =YY
‘S
<]
w
o
n
5
2
R
R‘

Euribor 12 meses 3,6 3,4

Letras 1 afio 3,3 3,3 -2 3,1 2,8 2,6
Deuda 10 aiios 2,9 2,9 3 2,8 2,7 2,6
Hipotecario* 4,2 - . 4,2 4,1 4,0
Difer. TL-TC** 0,6 07 T - 0,6 0,5 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

¢Para cuando la primera bajada de tipos por parte del BCE?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2024)
| 24-1 | 240 | 241 | 24V | 2024 | 25-1 | 251 | 25l | 25-V | 2025 |

C Euro/$ 0,94 0,92 0,92 0,90 0,92 0,92 0,91 0,38 0,90 0,90
Euribor 3 meses 3,71 3,31 3,21 3,11 3,34 2,90 2,75 2,65 2,55 2,71
etras un ano - - - - 3,28 - - - - 2,69
Rto. Deuda a 10 afios 2,96 2,96 2,96 2,96 2,96 2,73 2,49 2,37 2,37 2,49
Crto. Bancario - - - - 1,96 - - - - 1,63

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2024)
| 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

TC Euro/$ 0,89 0,88 0,90 0,90 0,90
Euribor 3 meses 2,35 2,32 2,30 2,22 2,35
Letras a 1 afo 2,34 2,31 2,29 2,21 2,34
Rto. Deuda a 10 afios 2,31 2,46 2,29 2,75 2,84
Crto. Bancario 1,58 1,94 2,10 2,87 3,21

50 Tipos interés Espana 10 Tipo cambio €/$

4,0 1,0

3,0 0,9

2,0

10 0,9

0,0 N 0,8

-1,0 0,8
PR ERPERPRPEPNNNNNNNNNNNDNDNON
NNOWOOOOORRERNNWWAEDUW 0,7

N 15 17 19 21 23 25 27 29
e (Corto Plazo e====|argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS Una vez se ha frenado la escalada de los tipos de

Tipos CP Tipos LP

interés, ahora el debate se centra en cudndo

| Fuente [ abr-24 | ene-25| abr-24_ llegard la primera bajada de los tipos con una
CESE 33 29 30 27 o

FUNCAS 3.8 3.1 3,0 2.8 inflacion que aunque fuera de los valores de
BBVA 3.9 3.6 38 3.7 control (2%), sigue corrigiéndose. Desde el Banco
39 33 25 25

38 2,9 37 3,6 Central Europeo, por primera vez, se habla de
37 30 32 31 : : .

CEOE 38 3.2 3.0 27 bajadas de tipos, aunque no llegarian hasta el
Media [N 3,1 3,2 3,0 verano, pero que podian desencadenar, al menos,

una o dos nuevas bajadas para finales de afio.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola cierra 2023 con un crecimiento del 2,5%, en
el conjunto del aino

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2024)

e

A

e |ndustria manufacturea  ======Actividad servicios

. , ~ . ; § =y
Finalmente la economia espafola ha logrado cre- - 2 L, ‘
cer un notable 2,5%, a pesar de la incertidumbre

geopolitica, una inflacién todavia elevada pese a

su descenso en los ultimos meses y el alza de los

| 1,6%-18%
1,8%-2,3%
>23%

tipos de interés. Esto ha sido gracias al desvaneci- ;
P
miento de la crisis energética, y el auge del sector \j )
vy
i

exterior, principalmente del turismo.

Indicadores
| _ubp | cCto. | AA | Aunmes| A3meses | 2024

nd. Clima econo. ene-24 1,1 1,1 2,1 -1,9 0,4
Consumo electricidad ene-24 0,8 0,8 -3,5 10,2 4.1
ene-24 13,7 13,7 7,0 3,9 3,6

|.Sintético corregido dic-23 1,8 1,6 1,8 2,7 3,9
Matri. Turismos ene-24 7,3 7,3 51 -1,2 9,9
.S.Consumo ajustado dic-23 1,2 1,5 2,2 1,9 3,8
Consumo cemento dic-23 -12,1 -2,9 -6,0 -17,0 -0,1
inan. a fam. y emp. dic-23 -2,6 -2,1 -2,2 -1,9 -0,4
.S. Construcion. Ajust. dic-23 1,1 0,2 1,5 -0,1 -0,4
1.S. equipo ajust. dic-23 -0,5 5,0 1,7 -0,5 2,8
ndice clima industrial ene-24 -5,6 -5,6 -5,8 -5,3 1,6
nov-23 0,8 -0,7 0,2 0,8 1,6

. confianza servicios ene-24 18,9 18,9 16,4 11,4 9,8




Informe mensual de prediccion econdmica (Febrero 2024) Pagina 9

4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI rebaja las previsiones de crecimiento para Espaina

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2024)

1,9 2,3 2,2 2,0 21 2,3 2,2 2,6 2,6 2,4

Cons. Final Priv 2,3 2,2 1,1 1,2 1,7 1,5 1,4 1,5 1,3 1,4
Cons. Fin. AAPP 5,2 5,0 4,3 3,5 4,5 2,7 21 21 21 2,3
FBCF 2,9 6,1 7,6 9,8 6,6 7,0 4,8 4,8 4,0 5,2
Expor. BBy SS -2,3 0,9 6,1 5,0 2,4 4,6 4,4 4,2 41 4,3
Impor. BBy SS 1,1 5,1 8,8 7,2 5,5 4,7 41 41 3,7 41

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2024)

pdid 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
PIB 2,1 23 24 14 17

Cons. Final Priv 1,6 1,8 1,7
Cons. Fin. AAPP 1,9 1,9 2,0
FBCF 4,9 3,7 3,3
Expor. BB y SS 4,4 4,5 4,9
Impor. BBy SS 53 5,4 59

% Cto. PIB real y evolucién de la demanda

20,0

o

0

i
o

0

o

-10,0

-20,0

17.1 1710 18.1 18.111 19.1 19.111 20.1 20.111 21.1 21011 22.1 22.0111 23.1 23.11 24.1 24.11 25.1 25.1

Dem.Interna  mmmmmm Dem.Exterior emmmm P|B (feb-24) eeseeenov-23
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Y EIZEEIIE &l Fondo Monetario Internacional ha rebajado dos

CEPREDE ene-24 2,1 2,6

décimas su estimacion de crecimiento para la econo-

FUNCAS ene-24 1,5 1,7
CEOE ene-24 1,4 - mia espaiola este afio hasta el 1,5%. Este avance,
oct-23 2,0 - que es inferior al previsto por el Gobierno en su ulti-
ene24 14 20 . P
_ oct-23 1,7 2.1 mo cuadro macroecondomico (2%), implica, sin embar-
EN YO ENER  dic-23 1,6 1,9 go, que nuestro el PIB seguird siendo el que mds crez-
nov23 17 20 ,

s ca de entre las grandes economias de la Eurozona. De
ene24 13 18
BBVA ene-24 1,5 2,5 cara al afio que viene, el FMI mantiene su estimacion
OCDE nov-23 1.4 2,0 para Espaiia en el 2,1%.
MEDIA | 1.6 21
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mercado laboral empieza el aino con una ligera destruccion de

empleo

8,00 1500
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@ %, cto. Interanual ocupados
% Cto. paro
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0,0 HulEE 0,0% et
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43 40%  48% .0t
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El arranque de afo se cobro 231.250 afiliados medios, especialmente en comercio y hosteleria, y también puso
fin a dos meses consecutivos de descensos del paro registrado, con un aumento del nimero de desempleados
en 60.404. La comparativa de la destruccion de empleo con los meses de enero previos descubre que la de este
aino es el mayor desde 2020, cuando se perdieron algo mds de 244.000 ocupados. Queda por encima de la del
afo pasado (-215.047 cotizantes) y se aleja de las anotadas en 2022 y 2021 (-197.750 y -218.953 ocupados,

respectivamente).

SEPE | UDD | Cto.% | AA | Milespers. | feb.24 | mar24 | 2024 |
2P ene-24 4,8 4,8 2.767,8 4,3 -3,6 1,9
ene-24 1,3 1,3 1.185,6 3,5 1,1 4,7
Afili.s.s. LT 20.523,4

231V 3,8 3,0 21.246,9 4,2 1,1

23.1V 6,4 4,3 2.830,6 9,7 11,0 2 5
23.IV 11,8% 11,7% 12,6% 12,4%
copatsa aconer TN TS R T
23V 3,7 3,4 21.986,4 -

23.Iv 3,9 3,5 18.927,6 - - -
23.Iv 3,9 3,2 20.177,2 3,8 3,2 24




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

El empleo perdera “fuelle” en 2024 y 2025

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2024)
4,2 1,1 0,6 1,2 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7
3,8 3,2 1,2 1,3 2,4 1,7 1,8 1,7 1,5 1,7
[Genr.Neta ~ [IETE] 230 127 260 370 364 383 369 344 365
2,4 2,2 1,3 1,3 1,8 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
9,7 11,0 6,5 2,3 2,5 1,4 1,7 -1,0 0,0 -1,0
1M,7%  12,6% 12,4% 11,9% 122% | 11,4% | 122% 122%  11,7%  11,9%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%
Mujeres - - - - 54% - - - - 54%

Segun el nuevo cuadro de previsiones de

PREVISIONES A LARGO PLAZO CEPREDE, la tasa de paro en el 2024 se
(FEBRERO 2024) elevaria ligeramente hasta el 12,2% y se
™ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | volveria a reducir hasta el 11,9% en 2025.
15 15 0,9 10 08 E I y d
1,4 1,3 0,6 07 0,6 n cuanto a la generacion neta e
[Genr.Neta  [NEED ces 205 a3l 3> empleo perderd fuerza y pasaremos de la
Activos  [HEEE} 1,4 1,4 15 15
0,6 0,9 5,0 49 6,3 una cifra superior al medio millén, que
18%  11,7% | 121% | 12,5% 13,1%
Tasa act. 59% 60% 60% 60% 61% registramos en 2023, a valores en torno a
Hombres 66% 66% 66% 66% 66%
Mujeres 54% 54% 54% 55% 55% los 300.000 empleos para 2024 y 2025.

200 Generacion Neta empleo

600

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 400
(Crecimiento del empleo) 200
0

L0018 15 17 19W21 23 25 27 29
Gl Uupb | 2023 | 2024 |

nov23 27 08 P

nov2s 22 14

oct23 22 1.4 g
_ nov-23 27 1,2 30,0% Evolucion Tasa de Paro
nov23 27 13 25,0%

nov-23 19 0,9 20,0%

nov2s 19 14

nov23 19 12

N oct-23 17 1,0 o

MEDIA | 2,2 1,2
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6. SECTOR PUBLICO
Evolucion a corto plazo

Caida de los ingresos y gastos publicos en 2023 respecto a 2022

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico
. . - o
Administraciones Publicas (% sobre el Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
PIB) 0,0
39,0 38,7 10
38,0
37,6 20
37,0
36,4 30 -1,9
36,0 35,7
-4,0 -3,9
35,0
-5,0
34,0
Ingresos Gastos -6,0
nov.-22 Hnov.-23 2022 2023 —— Objetivo 2023

El déficit publico hasta noviembre alcanza el —1,9%, por debajo del valor que se alcanzo el afio anterior (-

2,2%). La deuda publica se situa, hasta noviembre, en el 109,4%

Déficit Publico | 2022 | ago23 | sep-23 | oct23 | nov-23 | Objetivo 2023
4,8% 2,2% A,7% 1,3% 1,9% -3,9%
3,1% -2,3% 1,6% 1,1% 1,9% 3,1%
1,1% 0,0% 0,1% -0,2% 0,3% 0,3%
-0,5% 0,2% 0,1% 0,0% 0,3% -0,5%
0,1% 0,1% 00%
| 2022 | ju-23 | ago-23 | sep-23 | oct23 | Objetivo 2023

Deuda Publica (% /PIB 113,1% 108,4% 108,8% 109,8% 109,4% 111,9%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-23 vs nov-22)
(%/PIB)
230 -20 -1,0 00 1,0 20

Andalucia -0,18 m
Aragdn 1 0,03
Asturias s 0,96
Baleares 0,68
Canarias 1,01
Cantabria 10,14
Castilla La Mancha -0,64
Castilla Ledn 1 0,15
Catalufia -0,58 mmm
Extremadura -0,141
Galicia 0,22
Madrid -0,50 W
Murcia 21,75 n—
Navarra 1 30
La Rioja m 0,27
Com. Valenciana -1,49 — ﬂ
Pais Vasco 10,10 O !Incrementan déficit o reducen superavit (-)

© ﬁ O ﬂ L IReducen déficit 0 incrementa superavit (+)

nov-22 Mnov-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
Las autonomias ante un reto fiscal

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2024)

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
404%  M1%  412%  414%  M6% 41,7% 416%  41,7%
44,8%  457%  458%  458%  459% 459%  459%  459%
[EE 2% -46%  -47%  -44%  -43%  -42%  -43%  -42%
112,8% 1135% 114,4% 1159%  117,4% 118,9% 121,2% 123,1%

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcidn de ingresos y gastos
130 60% 0,0%
120 50% -2,0%
40% -4,0%
110
30% -6,0%
100
20% -8,0%
%0 10% -10,0%
80 0% - -12,0%

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

-
v
=
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=
(=)
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N
w
N
%
N
~
N
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Ingresos M Gastos Déficit

Menor margen fiscal y menos recursos que

PREDICCIONES ALTERNATIVAS recibiran las comunidades autonomas. Es la

tormenta perfecta que llevard a los gobiernos

m 2023 m regionales a enfrentarse a partir de 2025, un afio

Fuente
CEPREDE nov-23 -4,3 -4,0 .. . .
que amenaza con precipitar un cambio de ciclo
— nov-23 41 34 tras varios ejercicios con los limites al déficit
nov-23 -4,1 3,2 congelados y con unas asignaciones economicas
m oct-23 -3,9 -3,0 récord al calor del crecimiento del PIB y del
SONCES ova23 4,1 Y aumento de la recaudacién. En Hacienda son
nov23 42 36 . -
_ hov-23 39 3,0 conscientes del problema y, segun explican
m -4,1 -3,4 fuentes del ministerio, han detectado aumentos

del gasto autonomico del 6%, del 8% y hasta del

10% en los Presupuestos regionales de 2024.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

La inflacion empieza el aio con un ligero repunte hasta el 3,4%

% cto. IPC mensual

15,0
10,0
5,0
b latlaaaly o
0;0 thelniie l|||||||||||lI
-5,0
Mm nm 0o < < O n o on o n O O N N 0 0 0 OO 00O O O O +H A N N NN o on o
A A A P U A A P D D S D DAL L S B S D
g ¢ 3 5§ 4 8 5 Y F 8 5 o ¢ £ 3 £ 4935 Y 85 5 o ¢ g 3
c 5 0o 2 0o o 2 5 ® & ® W c 5 0 L 0o 0o 2 g5 ® 8 8 @ c 5 0
O = & © »n EOEmm-—Cmmu— EOE‘“CU'_‘C
mm Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de enero fue del 3,4%. Esta tasa fue tres
décimas superior a la registrada el mes anterior. El grupo que mds destaco por su influencia en el aumento de la
tasa anual fue la vivienda, cuya tasa anual aumento 7,4 puntos, hasta el 1,5%. Este comportamiento fue debido a

la subida de los precios de la electricidad, frente a la disminucién en enero del afio pasado.

| UDD | Cto. | AA | ene24 | feb24 | 2024
3, 2,5 6

IPC General dic-23 3,1 3,5 4 3,

cto. interanual IPC

20,0

dic-23 3,8 6,0 p—— | | =
dic-23 7,3 11,7 10,0 II _slg
Energia  [ETPE 6,4 16,3 e '
dic-23 3;9 -0,4 l General Alimentos Energia  Servicios
dic-23 4,1 4,4 =23l
Vivienda dic-23 -5,9 -11,0

m 23l 23.11 m 231V

cto. interanual
20,0

[ UDD | Cto. | AA o Mol
IPRI General dic-23 -6,3 4,7 | I I I49
7,2 )
IPRI Energia dic-23 -20,6 -19,9 -20,0
Petréleo ($) ene-24 3,0 30 | 22,5

-40,0
IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

W23 m23.0 m23.1 ©23.V
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evoluciép a medio y largo plazo
El fin de las rebajas del IVA en las facturas energéticas plantea

un impacto al alza en los precios este ano

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2024) | 244 | 241 | 24 | 244v | 2024 | 254 | 2541 | 254n | 254V | 2025 |
27 38 49 38 38 45 36 32 26 35
42 45 40 38 4,1 35 34 32 28 3,2
23 32 36 42 33 41 30 30 27 32
93 93 69 34 72 32 32 30 27 30
06 19 29 3,0 1,8 35 35 34 30 3,3
2.2 3,0 0,1 0.5 1,4 1,6 2,8 24 2,5 2,3
42 41 40 40 4,1 40 40 3,9 3,9 3,9
00 04 00 02 00 05 06 07 11 0,7

PREVISIONES A LARGO PLAZO

recro e AT T
Deflactor PIB 29 2,1 1,8 2,5 2,0
Deflactor C. Privado 2,5 21 1,9 1,7 1,9
Deflactor C. Publico 2,6 2,5 2,2 1,8 1,8
Deflactor Inversion 2,7 2,6 2,6 2,8 3,1
Defla. Exportaciones 2,3 2,0 1,8 1,4 1,4
Defla. Importaciones 1,6 2,3 2,0 1,7 2,2

Como acabamos de analizar en el mes de enero se produjo un repunte de la inflacion del 3,1% al 3,4% que,
segun informa el INE, se debe, principalmente, al aumento de la electricidad. Lo que hay detrds de este
aumento de la electricidad, en parte, es el aumento del IVA que ha sufrido la factura del 5% al 10% que se
estd aplicando desde enero. Cabe esperar que con los aumentos aprobados del IVA en la electricidad y el gas
a lo largo del afio, podemos seguir viendo un efecto al alza en los precios, todo ello dependerd también de la

tendencia en los precios del gas y la electricidad que, en principio, apuntan a una nivel de precios similar al de

2023.
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 80

6,0
Fuente | __upbp | 2024 o
ene-24 26 22
oct23 39 21 |,
ene-24 36 22 0 ——————

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

ene-24 3’2 2’3 m— Salarios m— Salario real Convergencia de precios
ene-24 2,9 21 Precios ——productividad ~ *00
ene-24 35 23 .
ene2 30 -
nov-23 3,4 2,1 20
nov-23 3,4 - 00
ene-24 3,2 2,5 20
M 3,3 2,2 o 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

mmmm Diferencial Espafia (may-23)

s EUr0zONa Espafia (nov-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo
El sector exterior empieza el aino con fuerza

Saldo balanza por cuenta corriente

8000
6000
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-2000
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Las exportaciones espaiiolas de mercancias alcanzaron los 354.741 millones de euros de enero a noviembre de
2023, la segunda mejor cifra para el acumulado de los once primeros meses del afio en la ultima década. Por su
parte, las importaciones se situaron en 391.899 millones de euros. Los sectores que mds contribuyeron a la tasa
de variacion anual de las exportaciones de enero a noviembre de 2023 correspondieron a: sector automovil
(contribucion de 2,7 puntos), bienes de equipo (contribucién de 2,1 puntos) y alimentacion, bebidas y tabaco

(contribucion de 0,8 puntos).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
o \/VM
A \ Ry, )
000 AEMAMAAA AL A WV Ve \v\.\,\
“\
-50,00
N NN N SN I I S ST CREN SN R R A S G O U A
A ! A RN N A M N M N : N ! A ! NN ! N M N
égz \Q é\‘b \\) Q/}\Qf \\) §® \\5 q? \Q é@ \Q é& \Q Q,QQ/ \Q é@; \\) é@ \\) é\@ \\5 é@ \Q
Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Noviembre 2023)

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

35.497 28.188 16,9% 14,6%
57.771 41.704 16,5% 11,9%
56.844 10.207 57,7% 49,2%
-22.274 -13.516 18,6% 27,9%
11.112 2.448 21,6% 23,8%
46.609 30.636 17,0% 11,2%
-37.159 26.443 10,4% 86,6%
Datos en millones de euros
| Mes_|Acumuladol

Saldo Comercial (% PIB) 0,1% -2,4%
02% | -2.6%
Predicciones -0,2% -0,2%

feb-24 -0,2% -0,4%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Mejora de las expectativas de las empresas exportadoras

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2024)
| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
5,7 6,0 6,0 6,8

Ingr. Mercancias -1,3 1,3 71 6,3

[Ingr. Turismo | |IEEEYS 15,3 58 7,3 8,5 7,7 6,3 5,5
[Ingr.Otros sS| [CX 8,2 7,0 6,4 6,4 6,6 6,4 6,1
Ingr. Inv. Extranjera 16,8 6,8 3,2 4,3 5,6 4,6 9,8 3,7
Pagos Mercancias -7,7 5,9 6,4 7,2 6,5 7,6 7,5 8,7
15,3 79 7,2 4,7 6,4 6,1 5,5 5,7

Pagos Otros SS 2,2 10,3 6,1 5,2 54 6,0 6,0 6,5
Pagos Inv. Extranjera 36,2 21,2 12,0 5,5 2,3 0,9 1,7 1,3

-28.449 -47.697 -48.026 -55.347 -62.479 -74.821 -88.188 = -105.912
90.842 102.513  109.211 118.440  129.008 139.338  148.730  156.900
-8.066 -21.082 -30.934 -33.597 -31.406 -28.161 -20.542 -18.155
-18.206 -18.343 -18.486 -18.666 -18.735 -18.713 -18.623 -18.574
B.C.C. % del PIB 2,5% 1,0% 0,7% 0,6% 0,9% 0,9% 1,1% 0,7%

Saldo Mercancias
Saldo Servicios
Saldo Inv Extranjera
Saldo Transferencias

% Cto.. Saldos en millones de euros

Saldo Balanza Cuenta Corriente (feb-24)
4,0%
3,0% £ -

2,0% L Y
1,0% gagatt?
0,0% 5
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0% ~
-5,0% .
-6,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO

El Indicador Sintético (ISAE), que refleja la evolucion de
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

la cartera de pedidos de exportacion de las empresas

Fuente mmm encuestadas y sus perspectivas, crece respecto a los dos
CEPREDE ene-24 0,7 0,0 trimestres anteriores y se vuelve a situar en positivo (2,2
BBVA nov-23 2,9 2,1 L o
CEOE nov-23 0.8 ; puntos). Entre los distintos factores con incidencia
TN oct-23 2,0 1,9 positiva en la actividad exportadora destaca la
CONSENSUS [ [\2V K] 1,9 2,0
TS nov-23 1.7 15 competencia internacional en calidad (mencionado por
nov-23 1,5 14 el 20,7%). Predomina una percepcion de estabilidad en
FUNCAS nov-23 1,9 1,5
oct-23 2,9 - la evolucion de precios y continuia moderdndose la
e f’g 1'5 tendencia a la contencion de mdrgenes.

) )




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

Portugal cierra 2023 con un crecimiento economico por encima
del esperado

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2022 | 123 | 123 | W23 | Iv23 | 2023 |
N s’ 2,5 2,6 1,9 2,2 2,3
5,7 1,2 1,3 0,9 1,0 1,1
2,4 0,0 1,0 1,8 2,0 1,2
FBCF 2,7 4,5 0,6 4,5 1,8 0,3

167 11,0 4,9 0,1 05 4,1
Importaciones 11,0 4,7 1,0 -0,2 0,4 1,5
Tasa de paro 6,0% 7,2% 6,1% 6,1% 6,6% 6,5%

Los datos preliminares del PIB publicados por el INE de Portugal indican una notable aceleracion del

crecimiento en el ultimo trimestre de 2023, con un avance del 0,8% intertrimestral y del 2,2% interanual en el
4T 2023. De esta forma, el crecimiento en el conjunto de 2023 se situo en el 2,3%. El dinamismo del crecimiento
trimestral se sustenté en una aceleracion de la demanda interna, sobre todo del consumo privado. Por su
parte, la demanda externa redujo su aportacion negativa al crecimiento del PIB, gracias al buen desempefio de

las exportaciones de servicios, especialmente del turismo.

Indicador clima econémico . .
150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)

100,0 60

50,0
f\.,v\ 30
00 : vy 20

-50,0 0 [ |
|
-100,0 ';8 1,0
OO A DD DD DD YRV DD N )
AR AR AR ’V\'{'\’ YV Matri. IPI Cons. Cemento
LR KA T YR SR SN AN AN % ) L
SNENVSETVESEVSENENENENS Turismos Electricidad
Espafia Portugal 23.1 23.01 m23.1 23.lV ene-24
Inflacién Mercado Laboral
15,00
12,00
10,00 /\
10,00
8,00 \
6,00
\ 5,00 61

4,00 \ I
2,00 Ao i L S .-IIII“.II..-_ |

vt VN ’
0,00

\
-2,00 -5,00
SEARSERORON I D 355535358373A3A3
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e Po rtugal UEM




9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Moderacion del crecimiento en Portugal para 2024 y 2025

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 —_— -8,0 —_—
5 X900 D9 0NAND N0 0 % X900 290NN 0
NN PPV VP NP RN D"V VWK
DA AR AR AP AR A AR A DA A AR A AR AR AP DD
e Portugal 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
PS> 00N DO 0NN NS O 25 X9 .0 A D9 0N DA OO
NNV VY QL ST ASAS AT AN NN
DR AR A AR AR D RP PR DR DA AR D D

e ExpoOrtaciones ss====|mportaciones

Segun las ultimas previsiones de la Comision Europea, se prevé un crecimiento del PIB del 1,2% en
2024 y del 1,8% en 2025, prdcticamente sin cambios en comparacion con las previsiones de otofio.
Las previsiones siguen apuntando al consumo privado como el principal impulsor del crecimiento
estos afos y el sector exterior seguird con su aportacion negativa al PIB, dado el mayor dinamismo

que experimentardn las importaciones frente al que tendrdn las exportaciones.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
|_ubD | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
2,0

ene.-24 1,2 , 2,7 1,9 0,6 0,6

Consensus Forecast

nov.-23 1,0 2,7 0,7
Economist Intelligence nov.-23 1,6 2,0 2,6 1,8 0,9 0,8 6,5 6,4
Unit ago.-23 1,6 2,8 0,7 6,5
oto-23 1,5 2,2 3.4 2,4 1,1 1,0 6,5 6,4
pri-23 1,7 3,1 -0,7 6,5
oto-23 1,3 1,8 3,2 2,4 1,1 0,8 6,5 6,4

C. Europea

pri-23 1,8 2,7 0,8 6,3




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

El crédito cierra 2023 con una caida superior al 2%

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

El crédito concedido por las entidades financieras a las familias e instituciones sin dnimo de lucro residentes
en Espariia cayé un 2,5% en diciembre de 2023 respecto al mismo mes de 2022, hasta los 681.709 millones de
euros, mientras que la financiacion a las empresas descendié un 2,7%, hasta 919.479 millones de euros, segin

los datos publicados este jueves por el Banco de Espana.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
5,0 4,1 -20,0
oo = T 0 oo
~ o

e ACt. Prod uctivas Hogares

Primas deriesgo

Espafia

100
Francia Italia

165

R. Unido Portugal

—ne-24 ene.-23

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

La UE aumenta sus controles contra el blanqueo de capitales

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2024)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Activos Financieros (% s/PIB) 204% 211% 217% 219% 221% 225% 226% 225%

Pasivos Financieros (% s/PIB) 256% 259% 260% 259% 258% 259% 257% 253%

Crédito Total 5,7 5,7 4,9 31 1,8 2,5 0,8 -1,2
Hogares 5,0 4,9 4,4 3,2 2,3 2,8 1,5 0,1
Empresas 6,5 6,6 54 3,0 1,4 2,2 -0,1 -2,6

Tasa de Mora 2,8% 3,0% 3,0% 3,1% 3,1% 3,3% 3,4% 3,5%
Hogares 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,9% 2,0% 2,1%

Empresas 3,8% 4,0% 4,3% 4,5% 4,7% 4,8% 5,0% 5,2%
Parque Tot. de Viviendas(*) 26.177 26.285 26.402 26.530 26.668 26.815 26.967 27123

Proporcion ahorro/renta 6,9 7.9 10,2 11,7 13,0 13,1 13,0 12,7
Ahorro Bruto Empresas (**) 282,4 269,1 261,7 259,0 270,3 290,9 317,8 369,7

**miles de viviendas * miles de millones

El Parlamento y el Consejo Europeo han alcanzado recientemente un acuerdo para afrontar la
problemadtica del blanqueo de dinero, la financiacion del terrorismo y la evasion de sanciones. Los nuevos
proyectos de ley proporcionan acceso a informacion sobre beneficiarios reales y otorgan mds poderes a las
Unidades de Inteligencia Financiera (UIF) para analizar y detectar casos de lavado de dinero y

financiamiento del terrorismo, ademds de poderes para suspender transacciones sospechosas.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
8% 400% 27.500 200

6% 350%  27.000

4% 300%  26.500 10
3; L a 250%  26.000 100
2% 200%  25.500

4% 150%  25.000 I I I I I I

-6% 100%  24.500 0
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La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2024 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2024

19 Enero

16 Febrero

15 Marzo

12 Abril

17 Mayo

14 Junio

12 Julio

13 Septiembre

11 Octubre

15 Noviembre

13 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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