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prediccion econdmica
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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 economia estadounidense se tambalea durante este verano

2. La Eurozona mantiene su leve crecimiento durante los ultimos
meses

3. El Euribor cae notablemente anticipandose a las bajada de tipos
del BCE

4. La economia espaiola sigue sorprendiendo con su dinamica posi-
tiva

5. Mejora de expectativas en el mercado laboral

6. Plan de ajuste fiscal para los proximos tres aios

7. El precio del petrdleo sigue bajando y lo seguird haciendo

8. El sector exterior continua dando muy buenas noticias

9. La economia portuguesa se desacelera en el segundo trimestre

10. El precio del oro aumenta y las expectativas es que lo siga ha-
ciendo
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La economia estadounidense se tambalea durante este verano

Evolucidn de precios Tasa de Paro

5,5
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El verano ha estado marcado a nivel mundial por el “run run” de un empeoramiento del crecimiento mundial
y aumento de las probabilidades de recesion. Este hecho se ha producido, por un lado, por los datos malos de
empleo en Estados Unidos de julio y agosto, unido a unos malos resultados de sus grandes empresas y con
rebaja en sus previsiones de beneficios. Veremos como sigue evolucionando la economia mundial en los

proximos meses, y si se consolida esta tendencia a la baja o simplemente ha sido un pequefo paron.

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

1-24 11-24 ubDD 1mes 2meses 2024 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 2024
2,9 3,1 jul.-24 4,3 4,3 4,2 4,0 3,0 2,9 2,7 2,6 3,0
0,5 0,6 jul.-24 2,7 2,7 2,7 2,6 2,9 2,7 2,6 2,4 2,4
1,7 - jul.-24 5,0 5,0 5,0 4,9 5,6 5,4 5,5 5,5 5,4

5,3 4,7 | - - - - - 0,2 0,5 0,5 0,6 0,5
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Aumenta la incertidumbre en las previsiones mundiales

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 = 2024 2025
N 25 1,7 0,0 1,2 0,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,2
2,2 1,7 -0,5 1,2 0,5 1,4 0,9 1,2 0,6 1,4
0,4 1,3 1,5 3,2 2,6 1,6 -0,2 1,2 0,7 0,3
IPC 3,0 2,2 2,5 2,1 2,4 2,0 2,3 1,8 2,6 23
3,9 33 2,5 2,7 4,6 2,9 3,2 2,7 4,9 3,6

41 4,4 25 24 6,0 5,9 7,4 7,5 4,4 4,6

Fuente: Consensus Forecast (Agosto 2024)

% Cto. PIB real Precios
7,0 12,0
5,0 10,0
8,0
3,0 ’
N\ 6,0
L0 4,0
-1,0 2,0
-3,0 0,0
-5,0 -2,0
101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 101112 1314 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
e MUNd0 e USA JAPON e JSA e | APON OCDE
Tipos de Interés Tipos de cambio
6,0 30,0
>0 20,0
4,0
3,0 10,0
2,0 0,0 \/ /\
1,0 \J
-10,0
0,0 )
-1,0 -20,0
1011121314 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 1011121314 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
) F.  m—SA JAPON e EUro / $ USA Yen/$ USA

Fuente: CEPREDE (Septiembre 2024)

A lo ya comentado en la pdgina anterior, cabe destacar la situacion en China que no termina de despuntar, e
incluso los ultimos datos son preocupantes. Los numeros habian hecho a los economistas confiar en una cierta
recuperacion comandada por un destacado impulso industrial y unas resenables exportaciones, mds alla de la
débil demanda interna y del eterno problema inmobiliario del pais. Ahora, ese impulso parece disolverse y la
repentina pardlisis lanza un preocupante aviso al sector manufacturero mundial en medio de recurrentes

temores de recesion tras los ultimos datos negativos de EEUU con sus cifras de empleo.
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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccion econédmica (Septiembre 2024)

2. ZONA EURO

La Eurozona mantiene su leve crecimiento en los ultimos meses
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ene.-16
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Indicador CEPREDE de cto. UEM

ene.-18
jul.-18
ene.-19
jul.-19

B PIB trimestral

M Variacién anual

PIB 22 trimestre 2024

Variacién trimestral

Malta |
Chipre ——
Espafia — 2,9
Grecia —
Eslovaquia [—
Portugal Jr—
Lituania _
Bélgica o
Francia -
Italia -
Eslovenia
Zona Euro = 06
Paises Bajos -
Luxemburgo -
Alemania
Letonia !
Austria -
Finlandia f—
Estonia —
|r|anda . |
-5,0 0,0 5,0
Indicadores
| UDD | Cto. [A1mes [A3meses| 2024
jun24 1,8 0,1 0,8 0,4
el jun24 101 92 6,8 7,4
jun24 7,0 5,9 2,8 3,3
jun24 7,8 3,3 3,4 3,9
jun24 440 135 116 128
ST jun24 65 7,2 5,6 5,6
may24 6,4%  64%  64%  6,3%
may-24 0,0 08 0,0 0,4
[T may-24 33 3,0 9,5 3,2
M. turismos [T REY R TR 13,9 1,0
Indicador de Sentimiento Econémico
jun24 1,4 0,8 1,3 2,9
Y jun24 26 7,2 6,2 1,7
[Francia BM22REEX 8,7 10,2 45
italia B R 2,1 2,3 2,1

ene.-20

M\M
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jul.-21
jul.-22
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ene.-21
ene.-22
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ene.-25

@ F stimacion mensual

Indicadores Econémicos de la Zona Euro
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@ ndustria manufacturera e Actividad servicios

El indice PMI compuesto revelé que la actividad
del sector privado de la zona euro se expandié en
agosto a su ritmo mds fuerte desde mayo,
impulsada por la rdapida reactivacion del sector
servicios. A pesar de que dicha subida marca el
sexto mes consecutivo de crecimiento, los datos
subyacentes revelados han resaltado la fragilidad
economica de la eurozona debido a que
retrocedieron los nuevos pedidos, el empleo y la

confianza empresarial.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Débil crecimiento en la Eurozona a medio y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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El crecimiento de la Eurozona en 2023 fue muy débil, incluso estuvo rozando la recesion en algunos

trimestre. Las perspectivas para este 2024 no son mucho mejores, siendo lo mas destacado, que parece

dejar atrds el fantasma de la recesion, con un crecimiento previsto para este afio que se quedaria

ligeramente por debajo del 1%. Para 2025 continuaria la ligera mejoria, aunque apenas serian unas

décimas que llevaria el crecimiento anual del PIB hasta el entorno del 1,5%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Consensus Forecast Gl &g 19
jun.-24 0,7 1,4
abr.-24 0,8 1,5
oto-23 1,2 1,8
C. Europea pri-24 0,8 1,4
inv-24 0,8 1,5
OCDE pri-24 0,7 1,5
oto-23 0,9 1,5

| PB | Precios | Balanzacc Tasa paro

2,4
2,4
2,4
3,3
2,5
2,7
2,3
2,9

2,0 6,5 6,5
2,0 6,6 6,5
2,1 2,3 2,3 6,6 6,4
2,2 1,4 6,5 6,4
21 2,0 21 6,6 6,5
2,2 2,4 6,6 6,4
2,2 2,9 3,0 6,6 6,4
2,3 2,6 6,6 6,5
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Evolucion a corto plazo

del BCE

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

El Euribor cae notablemente anticipandose a las bajada de tipos

16 Tipos de cambio y Euribor 50
L4 4,0
1,2 ,
1,0 AN 3.0
0,8 2,0
0,6 1,0
0,4
0,2 0,0
0,0 -1,0
N H O O ~ v oN M M T NH O N N O 00 O O O 5 Y~ oN . m m ¢
DA A S A A A A NN A AN A B BN
U o & F XN YIS 9 985 S S U o EFE NYdF5 e a8 S g od o K
§RXESETRETEREIGRESCETSEGREIG FE
— G [€ Euribor a 12 meses
s Tipos interés 100 Variacion interanual tipos de cambio
12,0
4,0 3,7 10,0
8,0
3,5 ,
31 6,0
3,0 29 4,0 2,0 17
2,0
2,5 0,0 _—
-2,0
2,0 -4,0
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario S/Euro YEN/Euro
H23.01l W23V m241 m24.0 =jul-24 © ago-24 m231vV m24] w24 jul-24 ago-24

proximos meses.

El tipo de cambio $/€ durante el mes de agosto sufrié una moderada apreciacion del euro, situdndose en los
1,11 S/€, frente a los 1,08 registrados en julio. En cuanto al Euribor, acelera su caida durante el mes de julio y

agosto, adelantdndose a las posibles rebajas de tipos que todo parece indicar que se producirdn en los

Tipos de cambio

$ / Euro
100Y / Euro

Libra E. / Euro
Franco Suizo / Euro
Yuan chino / Euro

Tipos de interés

Euribor 12 meses
Letras 1 aino

Deuda 10 afios
Hipotecario*
Difer. TL-TC**

|

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior

| jul-24 | ago-24 | A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2024

1,08 1,11 2,39% 1,11 1,10 1,10
1,63 1,61 -0,96% 1,60 1,57 1,59
0,86 0,86 -0,30% 0,86 0,86 0,86
0,95 0,94 -1,23% 0,94 0,93 0,94
7,82 7,86 0,50% 7,82 7,79 7,80

| jul-24 | ago-24 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2024
-30

3,4 31 2,9 2,7 2,8

3,4 3,0 41 2,8 2,7 2,8
3,1 2,9 -20 2,8 2,8 2,8
3,7 - - 3,6 3,5 3,5
0,3 02 © - 0,1 0,1 00 |,

** 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

Mas de una rebaja de tipos hasta finales de aino

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2024)
| 2441 | 241 | 240 | 24V | 2024 | 251 | 2541 | 25l | 25-V | 2025 |
092 093 092 093 093 092 091 087 092 0,91
392 381 317 296 347 277 262 247 232 255
- - - - 367 - - - - 280
322 331 28 28 307 284 281 277 272 279
- : : - 260 - : : - 32
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2024)
| 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

089 091 091 092 093
234 237 247 257 3,00
231 235 244 254 295
265 323 342 352 4,16
340 378 416 443 521

50 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$

4,0 1,0

3,0 0.9

2,0

10 0,9

0,0 0,8

-1,0 0,8

__________________ 0,7
- - - 15 17 19 21 23 25 27 29

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
Los expertos sefialan que es muy probable que el

Tipos CP Tipos LP Banco Central Europeo (BCE) reduzca los tipos
m% varias veces en los préximos meses. ¢Cudl serad el

3,0 2,5

CEPREDE

3,8 3,3 33 3,1 escenario a final de afio? Los escenarios mds
CEZVN 34 27 34 35 . .

& e 3,2 2,7 3.4 3,2 optimistas apuntan a que, si se cumplen las
3,0 2,4 3,0 3,0 expectativas de la banca y el BCE recorta sus tipos
33 26 31 3,1

_ 3,4 3,0 2,8 2,6 varias veces en los proximos meses, el euribor

3,3 2,7 3.1 3.0 cerraria 2024 por debajo del 3%.
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4. CRECIMIENTO

Evolucién a corto plazo

La economia espainola sigue sorprendiendo con su dinamica
positiva

Indicador CEPREDE de crecimiento
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El PIB registro una variacion del 0,8% en el segun-
do trimestre respecto al trimestre anterior, esta
tasa fue similar a la del primer trimestre. La varia-
cion interanual del PIB fue del 2,9%, frente al
2,6% del trimestre precedente. La demanda nacio- s

lve 4

nal aporté 2,0 puntos y la externa contribuyo con

0,9 puntos.
| Predicciones
Indicadores | UuDD | Cto. [ Aunmes [A3meses| 2024
nd. Clima econé. ago-24 2,9 3,4 3,2 1,8
Consumo electricidad ago-24 3,2 5,7 3,4 2,4
BEX-35 ago-24 21,5 16,4 20,7 8,6

.Sintético corregido jun-24 1,5 0,5
Matri. Turismos ago-24 6,5 9,8 7,2 12,3
.S.Consumo ajustado jun-24 1,8 -1,0 -0,1 2,1
Consumo cemento jun-24 -7,2 -1,6 4,0 3,0
Finan. a fam. y emp. jul-24 -0,2 0,2 0,1 -0,7
.S. Construcién. Ajust jun-24 1,6 1,2 0,9 -0,3
.S. equipo ajust. jun-24 -3,0 -7,0 -0,9 -0,2
ndice clima industrial ago-24 -3,6 -3,3 -3,6 -5,3
jun-24 0,6 1,0 1,8 1,6
l. confianza servicios ago-24 21,5 20,3 19,4 16,4

&£
©
-
~

Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2024)

<1,9%
9% -2,1%
2,1%-2,3%
>2,3%
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Continuan las revisiones al alza para el PIB de Espana

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2024)
(22 24- | 241 | 24-m | 24V | 2024 | 254 | 251 | 25 | 25-V | 2025

PIB 2,6 2,9 2,2 2,0 2,4 2,0 2,2 2,7 3,1 2,5
Cons. Final Priv 2,6 2,3 1,4 1,6 2,0 2,1 2,5 2,5 2,8 2,5
Cons. Fin. AAPP 34 2,3 1,3 0,6 1,9 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
FBCF 1,8 1,2 2,8 6,4 31 5,6 5,6 52 5,4 5,5
Expor. BBy SS -0,2 3,6 6,9 5,0 3,8 3,0 3,2 4,4 42 37
Impor. BBy SS -0,7 1,4 5,5 42 2,6 3,5 49 49 45 4,4

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2024)
G2 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |

PIB 2,3 2,3 2,3 24 2,5
Cons. Final Priv 2,0 1,8 1,8 1,6 1,5
Cons. Fin. AAPP 1,7 1,1 1,2 1,4 1,6
FBCF 2,8 4,3 4,9 5,5 6,1
Expor. BBy SS 41 34 3,4 3,3 3,1
Impor. BBy SS 3,1 3,4 3,5 3,5 3,6

200 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0

0,0 T —— N g—

-10,0

-20,0
17.0 17.00 18.1 18.11 19.1 19.111 20.1 20111 21.1 21.101 22.1 22.11 23.1 23.111 24.1 24.111 25.1 25.11

Dem.Interna  EEEEEE Dem.Exterior e P|B (sep-24) eeeee may-24

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
Segun el ultimo panel de previsiones de la econo-

CEPREDE ago-24 24 2,5 mia espafola de FUNCAS, El consenso de panelis-
FUNCAS jul-24 2,1 2,0 tas apunta a un crecimiento intertrimestral del
EEE gaeetd 25 Ui 0,4% para el tercer y cuarto trimestre de este afo.
abr24 20 19

jul-24 2,4 2,3 La estimacion media para el conjunto del afo se
jul-24 2,4 2,1 situa en el 2,6%, lo que supone dos décimas mds
EENOGENSCIENERN  jun-24 2,3 1,9 . L

may-24 2.1 1,9 respecto a la anterior prevision de consenso. La
ago-24 2,4 1,9 prevision de consenso para el crecimiento del PIB
BEVA ago-24 22 2,1 en 2025 se revisa una décima al alza, respecto al
OCDE may-24 1,8 2,0

m 2,2 2,0 anterior Panel, hasta situarse en el 2,1%.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mercado laboral sufre uno de los peores fin de verano de los

ultimos anos

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

500

-500

-1000
-1500
-2000

Generacion Neta de Empleo % ct0. Interanual ocupados
100 0.0% % Cto. paro
A ,0%
5,0 3,4 -2,0%
-4,8%
0,0 -. HulEg 0% e
-6,0% .’o....osc
50 I - - I - I ! [
' -4,5 48 0% & —
-10,0 -10,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado a ..% @ g _g g 5 3 2(00 §' & é a
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2023 2024  eeeee Prediccion 2024

Agosto es un mal mes para el empleo, y este aiio no ha sido en absoluto una excepcion. El paro registrado
subio en 22.000 personas hasta alcanzar los 2.572.121 desempleados; al tiempo que el nimero de dfiliados a la

Seguridad Social se rebajo en 194.000, situando la cifra de cotizantes medios en 21.189.402.

sere “UDD | Clo.% | AA | Milespers | sop-24 | oct2s | 2024 _
[ ago-24 4,8 4,8 2.572,1 5,3 6,3 -5,2
ago-24 4,5 1,8 1.040,2 -2,8 3,3 2,1
Afili.ss.  ErTEY 3,4 21.122,5

24.11 2,0 2,5 21.684,7 1,1 0,6 1,7
24.11 1,9 4,4 2.755,3 -1,6 3,2 1,7
24.11 11,3% 11,6% 12,1% 11,8%
Contabilidad Nacional m_mmm
24.11 2,0 2,4 22.040,3 -

24.11 2,3 2,6 18.962,0 - - -

24.11 2,0 2,6 20.143,1 0,9 0,3 1,6




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

Mejora de expectativas en el mercado laboral

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2024)
% cto. |24 | 24 | 24V | 2024 | 251 | 251 | 25 | 25V | 2025 _

3,0 2,0 1,1 0,6 1,7 0,9 1,5 1,8 2,2 1,6
3,2 2,0 0,9 0,3 1,6 0,6 1,2 1,6 2,2 1,4
[Genr.Neta BN 426 234 137 353 201 317 385 470 343
ErE 1,6 0,8 0,9 1,2 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1
-6,5 1,9 1,6 3,2 4,7 1,7 1,8 -3,5 -5,7 23
123%  11,3% 11,6% 12,1% 1,8% | 124% 11,0%  11,1% 112%  11,4%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%

Hombres - - - - 63% - - - - 63%

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

Un primer semestre del mercado laboral
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2024)

% cto. 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | al alza en las previsiones de empleo y una
1,6 1,6 1,5 1,5

mejor de lo esperado provoca una revision

Ocupados EPA 17 rebaja en la tasa de paro prevista para este

Ocupados CN 1,4 1,2 1,2 1,2 1,3

[Genr. Neta  [IET) 347 329 343 393 afio, que si situaria ya por debajo del 12%.

1.4 15 16 16 17

-0,2 0,9 23 2,5 1,4 Aunque cabe esperar que en el segundo

17% | 11,6% 17%  11,8% 11,7% .

P—— 59% 59% 60% 60% 61% semestre los datos no sean tan positivos
Hombres 63% 63% 63% 64% 64%

como en el primero

Mujeres 55% 56% 56% 57% 57%

200 Generacion Neta empleo

600

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 400
200
0

ZGuE) UDD | 2024 | 2025
o008 15 17 19\ 21 23 25 27 29

sep24 1,6 1,4

sp2¢ 27 22

abr2e 24 A7

sep-24 17 15 y

sep-24 23 18 30,0% Evolucion Tasa de Paro
sep-24 2.2 15 250%

sep-24 2,7 2,0 20,0%

may-24 2,1 1,3 15,0%

jun-24 11 1.7 100%

N br2é 14 09

2,0 1,6 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

ooooooooo nov-22 ====-may-23 e nov-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El tiron del PIB en el segundo trimestre dispara un 8% la
recaudacion tributaria

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico
Administraciones Publicas (% sobre el Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
PIB) 0.0

16,5 16,2 -0,5 . ‘
16,0 -10

16,0
15,5 iz 41,2
15,0 14,8 14,8 s
14,5 - -3,0 -3,0
14,0 3,5

Ingresos Gastos -4,0

may.-23 B may.-24 2023 2024 ——Objetivo 2024

El déficit publico hasta mayo alcanza el —1,2%, una décima por debajo del registrado el afio anterior. La

deuda publica se sitia en mayo cerca del 107%, reduciéndose ligeramente.
Déficit Publico

| 2023 | feb-24 | mar24 | abr24 | may-24 | Objetivo 2024 |
-3,6% 0,8% 0,4% 0,4% 1,2% -3,0%
2,1% 0,6% 0,0% 0,1% 0,5% -2,9%
-0,9% -0,2% -0,4% -0,5% 0,7% -0,1%
-0,6% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2%
0,1% 0,1% 02%

| 2023 | feb24 | mar24 | abr24 | may-24 | Objetivo 2024
107,7%  108,1%  108,8%  107,0%  106,7% 106,4%

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

Superévit/Déficit Autonémico Variaciéon anual del superavit/déficit autonémico (may-24 vs may-23)

(%/PIB)
30 20 -1,0 00 10

Andalucia 20,94 mm—
Aragén 0,55 mmm
Asturias 024 m
Baleares ) g9 m—
Canarias 0,86 mm——
Cantabria 0,75 m—
Castilla La Mancha 0,85 mmm—
Castilla Ledn 0,47 mm
Catalufia 0,57 mmm
Extremadura -1,06 m—
Galicia 0,72 mm—
Madrid 0,59 mm—-
Murcia 1,35 m—
Navarra -0,56 ==
La Rioja 0,92 m— .
C°m":':‘v°::z o _- 0,42 ' J !gcrememan ‘de"!ficillo reducen supera'\{it )
4 ® { } ___iReducen déficit o incrementa superavit (+)
) ¢

may-23 H may-24
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a medio y largo plazo

Plan de ajuste fiscal para los proximos tres anos

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2024)

En % sobre el PIB

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020 | 2030 |

404%  422%  424%  421%  423%  422%  423%  42,2%
441% | 458%  464%  46,3%  463%  462%  46,0%  457%
[P 36% -36%  -40%  -42%  -40% 39%  3,6% -35%
107,7%  108,3% 110,1% 112,6% 114,5% 1157% 116,3% 116,1%

Deudaen % de PIB Proporcion 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 17 19 21 23 25 27 29 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente

sep-24
abr-24
sep-24
may-24
I abr24
sep-24
sep-24
sep-24
Media |

Déficit

Ingresos W Gastos

El Gobierno insiste en cimentar el proyecto de
Presupuestos para 2025 en el techo de gasto

récord, de 199.171 millones de euros. Pero la

mm senda de estabilidad planteada para los proximos

-3,3 -3,6 tres afios, comprometerd el gasto publico. En ella,
-3,0 2,5 el Estado se compromete a dar mayor margen
:::z ::; presupuestario a las CCAA y Ayuntamientos, y a
31 3,0 asumir en solitario todo el ajuste del déficit
3,1 -3,0 necesario para reducirlo al 2,5% en 2025, al 2,1%
-3,0 -2,6 un aho después, y al 1,8% en 2027. La
-2,9 -2,5 Administracion central deberd acometer un
-3,0 -2,8

recorte del 0,8% del PIB en el desequilibrio de las

cuentas durante los proximos tres anos.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

La inflacion se reduce significativamente durante el verano

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
N ————

0,0 ‘"o T — TSN = -."""'I'I'II"Illl Il II.-.._n

L

-5,0
m MM M S S N NN O O NN 000 WO O O O A A N N O on oo S
A B B B B B B B B B B B B B SRR I B N
Jd € 2 £ o 89 35 Y >4 = o d £ T £ g a9 35 Y >4 = o 4 c 3 =
c 5 02 090 235 ® 8 @ wc 53 0L 9w 25 ® Y ®wc 5 o 2
o — ¢ © un 4w E Emm-ﬁcmmu— E Emo~ﬁcm

mmmm Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de agosto fue del 2,3%. Esta tasa fue cinco
décimas inferior a la registrada el mes anterior. Los grupos que mds destacaron por su influencia en el descenso de
la tasa anual fueron: Transporte, que situd su variacion anual en el -1,3%, lo que supuso 3,7 puntos por debajo de
la del mes pasado. Este descenso se debid, en su mayor parte, a la bajada de los precios de los carburantes y
lubricantes, frente a la subida en el mismo mes de 2023. Alimentos y bebidas no alcohdlicas, cuya tasa anual

disminuyo seis décimas, hasta el 2,5%.

| UDD__ | Cto. | _AA__| ago24 | sep24 | 2024
IPC General jul-24 2,8 3,2 2,2 2,1 3,0

cto. interanual IPC

10,0
Co. | AA '
| |

Subyacente jul-24 2,8 3,2 00 EHIHEE [ [ ] [ I ||
jul-24 3,1 4,8 5.0

. -10,0
jul-24 2,4 2,4 20,0
m ju|_24 3,4 3,8 General Alimentos Energia Servicios
jul-24 3,2 25 2301l W23V 240 w240 mjul-24

cto. interanual
20,0
UDD Cto. | AA |

IPRI General jul-24 -1,4 -5,2 00 _ - -
IPRI Energia jul-24 -6,6 -16,9 L1 L II _GIG =
Petréleo ($) ago-24 -10,4 3,8 J -20,0 '

-40,0
IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

2311 m23.1V m24l 2411  mjul-24
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo
El precio del petrdleo sigue bajando y lo sequird haciendo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

seonewne 2z AT
32 32 29 16 27 16 22 29 28 24
39 39 30 28 34 18 21 23 23 21
2,2 1,9 22 26 22 22 25 26 25 25
6,1 47 28 07 32 23 41 32 28 31
05 15 1,6 1,1 0,9 1,5 23 27 29 24
%6 25 05 03 08 12 19 17 17 18
44 40 37 36 39 34 33 33 32 3,3
o5 07 09 12 08 10 10 10 10 10

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2024) mmmm
2,3 1,5 1,9 2,0 2,7

Deflactor PIB

Deflactor C. Privado 1,9 1,8 1,9 2,0 2,3
Deflactor C. Piiblico 2,1 2,0 2,1 2,0 2,2
Deflactor Inversion 2,0 0,6 1,6 2,7 3,9
Defla. Exportaciones 2,2 21 2,1 2,0 2,2
Defla. Importaciones 1,6 2,4 2,0 2,4 2,0
8,0 Convergenciade precios
60 10,0
4,0 N 8,0
2,0 L 6,0
0.0 » 4,0 ‘
2,0 20— 74
4,0 0,0 = e i —— —_
-6,0 2,0 . .
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 40
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

. Salarios I Salario real

. = mmmmm Diferencial
Precios e Pro ductivid ad

e EUrOZONA

Espafia (may-24)

Espafia (nov-23)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Los 70 dolares son historia en el mercado petrolero. El barril

mmm de Brent, de referencia en Europa, ha dejado atrds esta cota por
CEPREDE sep-24 3.0 23 primera vez desde noviembre de 2021, con el mundo dejando aun
EIN  abr2¢ 27 24
jul-24 3,0 25 atrds la pandemia y meses antes de que la invasion rusa de
ago-24 3,0 2,3 Ucrania pusiese patas arriba el sector energético. Los expertos
ago24 31 2f o
BEVA ago-24 33 24 creen que esta tendencia continuard y que es probable que se
EEOE S 2ol L5 alcancen los 60 ddlares en este afio. Producimos mucho mds
may-24 31 23
OCDE may-24 3,0 2,3 petrdleo del que consumimos y las previsiones apuntan a que ese
FUNCAS jul-24 3,2 23 o » .
Media | 31 23 equilibrio empeore en los proximos afos.

’ 3
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

El sector exterior continua dando muy buenas noticias

8000
6000
4000
2000

-2000
-4000
-6000
-8000

Saldo balanza por cuenta corriente

PT WP Y W TRYRRNT T

El sector exterior espafiol continia mostrando datos positivos. Las exportaciones espaiiolas de mercancias

rozaron los 33.000 millones de euros, creciendo un 3,2% interanual en términos desestacionalizados y corregidos

de efecto calendario. El déficit comercial se redujo en junio en un 70% con respecto al mismo mes del aho

anterior. El déficit energético mantiene la tendencia a la baja de los ultimos meses, y cae en junio hasta el nivel

mds bajo desde enero de 2021.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00

o \N/\M

000 AEWAMAAARAAA AN A Mo \\\'\N“\

v
L

-50,00
P LI FIF O L EDNDE SRS DD DD DD
égx \Q é\@ \Q ég/ \Q é\?f \\} ég, \\) Q,Qz \\) Q,QQ/ \Q Q?Q/ \\\, é@ §, Q,qu $ qu \Q Q,QQI $ §@

== ExpoOrtaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Junio 2024)

2024 | 2024-2023 | % cto. Ing. | % cto. Gas.

Cuenta Corriente 25.380 6.327 4,5% 2,8%
Bienes y Senvicios 36.406 6.980 1,8% -0,8%
Turismo 31.809 5.640 19,9% 15,3%

Rentas -11.026 -653 18,1% 16,3%
Cuenta de Capital 3.845 -1.255 -30,3% -44,3%
C. Corriente + C. de Capital 29.225 5.072 3,8% -2,5%
-16.274 148 -2,6% 21,0%

Datos en millones de euros

|__Mes__|Acumulado

Saldo Comercial (%PIB) | jun-24 [EEEEANNET
-0,5% -3,0%
-0,6% -4,2%
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8. SECTOR EXTERIOR

. o Evolucion a-medio y largo plazo
Las expectativas de actividad exportadora se mantienen

positivas

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2024)

[ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
6,0 5,1 5,3 5,2 5,1

1,5 0,0 53
[Ingr. Turismo|  |PFX) 10,9 53 6,5 6,5 6,1 5,8 5,2
[Ingr.Otros ss| ~ [IETY] 7,7 5,6 5,9 5,9 8,2 8,0 7,8
31,3 -5,2 5,4 5,1 8,5 12,3 11,3 9,9
7,2 2,2 7,6 6,6 5,8 5,6 6,1 5,6
22,5 13,5 6,3 8,3 6,2 6,0 5,2 6,0
4,7 9,6 6,6 5,6 58 54 5,5 5,5
57,5 12,6 2,8 2,6 9,8 12,9 15,1 13,5
I

-32.741  -41.905  -51.267  -60.436  -66.511  -71.776  -80.966  -87.364
93.023  100.252  104.749  110.963  118.107 128.553  139.472  149.923
9225  -27.602 -25.987  -24.327  -28.078  -32.263  -41.945  -52.494
-13.051  -11.410 -13.709  -14.763  -17.153  -17.093  -17.120  -17.257
B.C.C. % del PIB 2,6% 1,3% 0,9% 0,7% 0,4% 0,4% 0,0% -0,4%

% Cto.. Saldos en millones de euros

0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-24)

3,0%

2,0% %
1,0% > - *e,
0,0% "'*b\ "
-1,0% Ve =
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0% e
-6,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
= @ NOV.-23 eeeee may.-23
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO El Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE)

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE L i
se situa en 6,4 puntos, acumulando tres trimestres

Fuente |_UDD | 2024 | 2025 _ . . .

CEPREDE ago-24 13 0.9 consecutivos en valores positivos. El indicador se modera
BBVA ago-24 2,6 2,2 en el segundo trimestre de 2024, disminuyendo 0,6
CEOE ago-24 1,8 1,7

m abr-24 20 19 puntos respecto al trimestre anterior. Este descenso se
CONSENSUS [:Ts (22 2,6 24 explica por la notable bajada de las expectativas a 3
C. EUROPEA [ E\Z) 2,8 2,8 . .

jun-24 23 25 meses. Por el contrario, la prevision de la cartera de
FUNCAS jun-24 2,6 2,2 pedidos en el trimestre y a 12 meses presentan mejoria.
abr-24 24 2,6

OCDE may-24 0.2 0.1 Desciende 0,6 puntos respecto al trimestre anterior,

2,1 1,9 situdndose en 6,4 puntos en la escala entre -100/+100.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La economia portuguesa se desacelera en el sequndo trimestre

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2023 | 124 | 24 | w24 | v24 | 2024 |
N 1,5 1,5 1,8 1,4 1,6
1,3 0,6 1,5 0,5 0,1 0,7
1,5 1,4 1,3 0,5 2,6 0,2

FBCF 3,0 0,5 2,8 5,1 1,9 2,6
35 24 36 58 87 5,1

Importaciones 1,6 1,4 4,8 4,4 3,8 3,6
Tasa de paro 6,5% 6,8% 6,1% 6,4% 6,6% 6,5% 4

En el 2T 2024, el PIB crecié solo un 0,1% intertrimestral, una desaceleracion significativa respecto al 0,8%

registrado en el 1T. Este comportamiento se explica por la ralentizacion de las exportaciones y la aceleracion
de las importaciones, que lleva a una contribucion negativa de la demanda externa al crecimiento
intertrimestral del PIB (0,4 p. p.), en contraste con una aportacién positiva de la demanda interna (+0,5 p.
p.), apoyada en la inversion en maquinaria y material de transporte. En cambio, el consumo privado se

desacelera. En términos anuales, el crecimiento del PIB se mantiene en el 1,5%.

Indicador clima econémico

150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)
100,0 15 9,6
10
50,0 | 5 25
0’0 K~ s A'\MV v/'vv = 0 | | l
-5
-50,0 10 -4,1
-100,0 s 9,4
00NN D D99 DAY 05 2 A e
'\'\'\’ \'\'\' \’\\’ '\'\'\’ r\'\'\’ '\’\'\' ’{’»\'{’\"\'\'\’ '\’\'\’ Matri. IPI Cons. Cemento
LI LI LI LI LI . -
ESVENVEITEITENE NS IS IEN Turismos Electricidad
—— Espafia Portugal 23V m240 m240l mjul-24 ©ago-24
Inflacidon 1500 Mercado Laboral
12,00 ’
10,00 \
X 10,00
8,00 / \
6,00 ,
\\ 5,00 6.1
4,00 A I
200 Ay w 0.00 .-II|||||II||..-_ nlls._mll
oo PNA i
-2,00 -5,00
SEARRERIRORIASRD ¥ Y §S53333333737335F
FRVFEVFETFVTIVEIVTEIVEVES STHT e AT RN TN
I Var. Ocupados (%) Tasa de Paro

e Portugal UEM
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal sigue cayendo en el ranking de riqueza mundial

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
= -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 S -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

La economia global experimenté un notable repunte en 2023, con un crecimiento del 4,2% en la
riqueza mundial, borrando la caida del 3% registrada el afio anterior. Sin embargo, este crecimiento
no se ha distribuido equitativamente. Portugal, junto con Grecia, Espaia y Italia se han quedado

atrds.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporclc Tasa paro

ago.-24 1,8 2,0 2,5 1,9 1,9 1,8
Consensus Forecast -
jun.-24 1,6 1,8 2,5 1,9 1,1 0,9
Economist Intelligence ago.-24 1,7 1,9 2,7 21 1,7 1,5 6,4 6,3
Unit may.-24 1,9 2,0 1,9 1,4 1,1 1,1 6,4 6,0
pri-24 1,7 21 2,2 2,0 1,6 1,5 6,5 6,3
oto-23 1,5 2,2 3,4 2,4 1,1 1,0 6,5 6,4
pri-24 1,7 1,9 2,3 1,9 0,8 0,6 6,5 6,4

C. Europea

inv-24 1,2 1,8 2,3 1,9 1,1 0,8 6,5 6,4
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

El mercado inmobiliario sigue en auge

10 % cto de la financiacidn en Espaiia

Mn o on < < N on o on O w0 N IN 00 0 00 O 0o O O O - N N N MmO on <

AT P P UL LS PR PR P A P P U P D D S DD D D S D S D

g € 3 £ 6 6 5 Y >4+ £ 0 d € 3 £ g9 5 Y > 4+£8 £ 0o d c 3 =

c 5 02 0o w9 25 ® 38 % wc 5 0L 0w A5 @ Jg C wc 5 0 2

Q = © © u IS E ® o S c © » c £ © o = c ©
e Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

La compraventa de viviendas se disparé en julio un 20,2 %, al igual que la concesion de hipotecas para la
adquisicion de una casa, que subié un 31,1 %, mientras que el precio del metro cuadrado se encarecio un 2,8 %
respecto al mismo periodo del aio anterior. El porcentaje de compras de viviendas financiadas mediante un

préstamo hipotecario se situo en el 49,6 %. Ademds, en este tipo de compras con financiacion, la cuantia del

préstamo supuso en media el 71,9 % del precio.

Tasas de mora

140 Cto. interanual del IBEX-35
12,0 60,0

10,0 40,0

80 20,0

6,0

4,0 — 0,0

2,0 -20,0

0,0

- = - = - = =D = = = = = = = = >40’O
e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia Italia

R. Unido Portugal

U |-24 jul.-23

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

) ) Evolucion a medig y largo plazo
El precio del oro aumenta y las expectativas es que lo siga

haciendo

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2024)

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 _
Activos Financieros (% s/PIB) 190% 189% 192% 196% 201% 202% 202% 203%

245%  240% = 238% = 238% = 238% = 236% = 233%  230%

Crédito Total -3,1 1,8 1,0 1,5 4, 43 3,9 54
Hogares 1,9 -0,6 1,4 1,9 38 3,9 36 46
Empresas -4,5 -3,2 0,6 0,9 4,6 4,7 4,4 6,3

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

Empresas 4,1% 4,3% 4,5% 4,7% 4,8% 5,0% 5,1% 5,2%
Parque Tot. de Viviendas(*) 26.019 26.110 26.201 26.293 26.388 26.486 26.590 26.702

Proporcion ahorro/renta 11,7 15,0 15,7 16,1 16,0 15,7 15,7 15,8
Ahorro Bruto Empresas (**) 245,3 191,4 199,4 218,5 2274 2447 257,4 280,0

**miles de viviendas * miles de millones

En momentos de incertidumbre y mayores tensiones, los inversores acuden a valores refugio donde capear
el temporal. Tradicionalmente, el oro ha funcionado como uno de esos activos de proteccion y ahora, con
las tensiones politicas en EEUU a las puertas de las elecciones, vuelve a cumplir su funcién.

Tal es asi que el metal dorado registra nuevos mdximos histdricos en su cotizacion, al alcanzar un precio
de 2.430 ddlares por onza. Las expectativas, que cada vez ganan mds adeptos, de que la Reserva Federal
de EEUU (Fed) llegard a recortar los tipos hasta tres veces este aiio también estdan impulsando al metal

dorado.

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

CEPREDE Centro de Prediccion
Econdmica

Francisco Tomas y Valiente, 5
28049 Madrid

Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 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



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

