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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. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Un tercer trimestre con buenos datos en las principales economias

Evolucidn de precios Tasa de Paro

7,0 3,5
6,0 2,0
5,0 45
4,0 4,0
3,0 35
2,0 3,0

2,5
1,0 ’
0,0 )

JAPON OCDE JAPON OCDE
m24. ®m24.11 mjul-24 " ago-24 Msep-24 E24. m24.0l mjul-24 mWago-24 1 sep-24
indice de Produccién industrial (CVE) 20 Tipos de interés a corto plazo

1,0 o1
00 o™ - l._
-1,0 -0,2
-2,0
-3,0
-4,0 3,0
O O N 0 00 OO O O « N &N OO < <
-5,0 TTTOT OO OYTYNN TS
USA JAPON OCDE S8t gL gL g
m23.V E24| W24l mjul-24 ©ago-24 USA JAPON UEM

En el tercer trimestre, sorpresas al alza con la publicacion de los PIB en las mayores economias. La economia
de la eurozona sorprendio al avanzar un 0,4% intertrimestral, tras un crecimiento modesto del 0,2% en el
segundo trimestre. Al otro lado del Atldntico, la economia de EE. UU. mantuvo un crecimiento robusto
(crecio un 0,7% intertrimestral, igual que en el trimestre anterior), empujada por el consumo privado. Por su

parte, la economia china registro un crecimiento intertrimestral del 0,9% en el tercer trimestre (frente al

0,5% en el segundo).

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

11-24 111-24 ubD 1mes 2meses 2024 ago-24 sep-24 oct24 nov-24 2024
3,0 2,7 sep.-24 4,1 41 4,0 4,0 2,5 2,4 2,6 2,7 29
0,6 0,9 sep.-24 2,4 2,5 2,5 2,5 3,0 2,5 1,8 2,0 2,5
1,6 - sep.-24 4,9 4,9 4,9 4,9 4,7 4,4 4,8 4,6 4,4

47 46 , - - - - -, 06 0,4 0,3 0,7 03
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Crecimiento estable para la economia mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2024

2,6
2,4

Prod. Industr. 0,1

IPC

2,9

Costes labor. 3,9
41

Fuente: Consensus Forecast (Octubre 2024)
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2025

1,8
1,9
1,2
2,2
33
4,4

U.E.

Fuente: CEPREDE (Octubre 2024)

El FMI, en su ultimo informe de Perspectivas Mundiales perteneciente al mes de octubre, ha remarcado un
entorno de continuidad en el crecimiento mundial, con un desvanecimiento de los desequilibrios entre
oferta y demanda que permite un descenso gradual de la inflacion sin una correccion intensa de la

actividad y del empleo. En este contexto econémico favorable, destacan las diferencias significativas de

2024
0,0
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crecimiento entre regiones y un considerable mapa de riesgos a la baja.
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2. ZONA EURO
Evolucion a corto plazo
Un tercer trimestre con un ligero repunte en la Eurozona
10 Indicador CEPREDE de cto. UEM
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PIB 22 trimestre 2024 = veriadon ance 8,00 63
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Malta — 4,00 .
; I s
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Espafia eesss—— ) 9
. 0,00
Grecia I .
Eslovaquia [e— -2,00 -0,7
Portugal [— -4,00
Lituania . -6,00
Bélgica — IPI (CVE) IPC Armonizado  Tasa de Paro
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Paises Bajos B i 0
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[ UDD | Cto. |A1mes|A3meses| 2024 | Datos preliminares de PIB de las principales
SeE S Gk Z i L economias  europeas: Alemania  sorprendi
CEFEERN sep24 109 86 59 91
sep24 58 -3,5 -1,0 4,8 positivamente al avanzar un 0,2% intertrimestral en
sep24 85 35 19 61 . .
sep24 129 119 101 133 el tercer trimestre (pero retrocedio un 0,3% en el
ESVEECNN sop24 67 6,5 4,6 6,2 segundo, revisadas dos décimas a la baja con
ago-24 63% 63%  63%  63%
ago-24 2,1 1,7 2,1 0,9 respecto a la primera estimacion). Francia crecié un
N ago2¢ 02 08 02 23 o
AT ago24 183 55 37 2.4 0,4% intertrimestral (frente a un 0,2% en el
Indicador de Sentimiento Econémico .
; segundo), un resultado que se puede explicar por el
ago24 00 03 05 31
T ago24 85 5,1 5,3 0,6 efecto de los Juegos Olimpicos de Paris. Por su parte,
N ago24 06 12,1 9,0 3,6
M ago24 21 0,5 0,1 4,0 , Italia decepciond al quedarse estancada (0%).
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
Las previsiones para 2025 apuntan un débil crecimiento en la
Eurozona

. PIB (% anual) 60 Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

Se prevé que el crecimiento del PIB de la Eurozona se situe en torno al 1,5% en 2025. La recuperacion
econdomica podria ser impulsada por un aumento en la inversion y el consumo, aunque las tasas de
crecimiento seguirdn siendo moderadas en comparacion con el resto de economias avanzadas. La

inflacion seguiria moderdndose y se situaria entre el 2-3% de una manera mas estable.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios [ Balanzacc Tasa paro

oct.-24 0,7 1,2 2,3 1,9 6,5 6,6
Consensus Forecast
ep.-24 0,7 1,3 24 2,0 6,5 6,5
oto-24 0,8 1,3 24 2,0 2,6 2,4 6,5 6,4
pri-24 0,8 1,5 24 2,1 2,3 2,3 6,6 6,4
C. Europea pri-24 0,8 1,4 2,5 21 2,0 21 6,6 6,5
inv-24 0,8 1,5 2,7 2,2 2,4 6,6 6,4
pri-24 0,7 1,5 2,3 2,2 29 3,0 6,6 6,4

oto-23 0,9 1,5 2,9 2,3 2,6 6,6 6,5
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El Euribor sigue corrigiendo a la baja y anticipando las bajadas

previstas por el BCE

16 Tipos de cambio y Euribor 50
L4 4,0
1,2 -
1,0 pAATs =t 3,0
0,8 2,0
0,6 10
0,4
0,2 0,0
0,0 -1,0
D H O = 5 N MM M F N nh O N N 0 O 9 O 5 N5 N MmO O, %
R R A 2 o A A e A B AN o 2 T e B A O o R A A A A A S A
g g N ¢ g X g g N ¢ g N ¢ g N Jd g X Jdg g N Jd g N
§ § 26 & 26 & 28§ & 28§ 8 88§ 8% &6 8 & & 8 82
— G [€ Euribor a 12 meses
Tipos interés Variacién interanual tipos de cambio
4,5 14,0
12,0
40 36 10,0
3,5 8,0
6,0
2,9 ! 3,7
3,0 4,0 2,5
2,5
25 2,0
0,0 —
2,0 -2,0
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
Em23lV  m24l m24. 24.111 oct-24 m23.1V  m24l m24.11 24.11 oct-24

El tipo de cambio S/€ durante el mes de octubre sufrié una notable depreciacién del euro, situdndose en los

1,09 S/€, frente a los 1,11 registrados en septiembre. En cuanto al Euribor, sigue reduciéndose y ya se situa, el

doce meses, en el entorno del 2,5%.

| sep-24 | oct-24 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2024

| Euro 1,12 1,09 -2,80% 1,07 1,08 1,08
100Y / Euro 1,60 1,66 4,05% 1,59 1,62 1,63
Libra E. / Euro 0,86 0,86 0,25% 0,85 0,85 0,85
Franco Suizo / Euro 0,94 0,94 -0,29% 0,93 0,93 0,94
Yuan chino / Euro 7,85 7,74 -1,37% 7,61 7,67 764 |

| sep-24 | oct-24 |cto. mesPB| A3 mes | A6 meses| Fin 2024

Tipos de cambio

9

Tipos de interés

2,7 2,5 -20 2,2 1,9 2,3
3,0 2,6 -37 2,4 2,3 2,4

2,8 29 "~ - 2,9 2,8 2,9

3,5 - - 3,5 34 35

01 03 " - 0.7 0.9 06

*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
Nueva bajada de tipos en octubre y seguramente no serd ultima
de este ano

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(OCTUBRE 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
(OCTUBRE 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
Lo RPCOEERRNNERRREN 0.7

- - - 15 17 19 21 23 25 27 29

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El pasado 17 de octubre el BCE cumplié con lo

Tipos CP Tipos LP esperado y volvié a bajar los tipos de interés, por
mmmmm tercera vez en lo que va de ano. El BCE ha

3,1 2,4 2,8 2,8

que en la ultima reunion del afo se produzca una

3,0 2,4 3,0 2,9

3,0 23 2,9 2,8 recortado los tres tipos de interés oficiales: al
3.1 2,6 3,0 3.1 3,25% el de la tasa de depésito, al 3,4% la
29 24 31 31 . . o

3.1 25 3,2 3,0 referencia para los operaciones de refinanciacion
29 23 3,0 3,0 y al 3,65% la facilidad de préstamo. Cabe esperar
N 28 22 27 25

Media

nueva bajada de los tipos.
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4. CRECIMIENTO

Evolucién a corto plazo

El consumo privado y publico impulsan el crecimiento del tercer
trimestre

100 Indicador CEPREDE de crecimiento
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Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2024)
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s Industria manufacturea e Actividad servicios

El PIB del tercer trimestre ha vuelto a sorprender, S, e, ‘ =
con un crecimiento del 0,8%, superando en dos
décimas lo previsto. Ademds, el PIB anual ha cre-

cido un 3,4%, dos décimas mds que el trimestre

anterior y cuatro décimas mds de lo previsto. La

i | <23%

1 2,3%-2,5%

demanda nacional contribuyé con 0,9 puntos al ] et
crecimiento intertrimestral del PIB, mientras que, ad

la demanda externa aporto -0,1 puntos.

Indicadores

| UDD | Cto. | Aunmes |A3meses| 2024 |
oct-24 1,8 0,6 1,6 23
oct-24 1,7 5,4 3,7 1,6
CEE  oct24 27,6 14,5 3,7 17,5
ago-24 27 2,6 28 27
oct-24 7,2 10,6 9,2 6,0
ago-24 1,6 1,9 2,9 2,0
sep-24 6.7 0,1 1,6 4.1
sep-24 07 06 0,6 0,2
ago-24 3,0 03 1,8 07
ago24 09 15 0,9 0,5
sep24 81 9,0 5,6 53
[N jul24 0,1 1,9 25 07
sep-24 16,6 15,7 15,6 16,6 |
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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

(OCTUBRE 2024)

(Ao 24 | 240 | 240 | 24V | 2024 | 254 | 250 | 25N | 25V | 2025
PIB 2,5 3,1 2,5 2,0 2,5 2,0 2,0 2,6 3,0 2,4
Cons. Final Priv 2,3 2,5 21 2,3 2,3 21 1,8 2,1 2,4 2,1

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

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(OCTUBRE 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

00 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0

0,0

-10,0

-20,0
17.0 17.100 18.1 18.11 19.1 19.11 20.1 20.11 21.1 21111 22.1 22111 23.1 23.111 24.1 24.111 25.1 25.1l

Dem.Interna  HEEEEE Dem.Exterior e P|B (OCt-24) eeeee may-24

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El panel de FUNCAS mejora sus previsiones de creci-
N IS miento para la economia espafiola en 2024, con un
CEPREDE oct-24 2,5 24 crecimiento previsto entorno al 3%. El tirén del con-
FUNCAS oct-24 3,0 2,1
CEOE oct-24 27 20 sumo, sobre todo el publico, explica en buena parte
oct-24 2,7 24 la revisién al alza del PIB. En cuanto al 2025, tam-
oct24 24 23 L . - -
bién mejora su prevision de crecimiento economico
N oct24 29 21
Banco de Espana [0 o2 2,8 2,2 (2,3%), dos décimas mds que en la anterior estima-
may-24 2,1 1,9 cion. La mejor evolucion de la economia espaiiola
oct24 27 20
BBVA oct-24 25 21 se espera para los dos primeros trimestres, cuando
OCDE may-24 1,8 2,0 estd previsto que crezca un 0,6% en cada uno de los
MEDIA | 26 21

periodos.
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Evolucién a corto plazo

5. EMPLEO

El mercado laboral anota su mejor octubre de los ultimos tres

anos
8,00 1500
6,00 1000
4,00 500
200 EENENENNNNER 0
0,00
-500
-2,00
400 -1000
-6,00 -1500
-8,00 -2000
F=g=SRSXS5S5=555S5S5S53S5S6SR=S5=S5S5555RSg:S5S
OMNMOWVWONMNOWMODNDTO A AANET N AT AN O ANTTO AN ANONAHNNANMAN
o o o o o - - — — - - — — — — [V} o~ o o o~
Generacién Neta de Empleo % cto. Interanual ocupados
% Cto. paro
15,0 0,0% > P
10,0 %3 -2,0%
209 -5,7%
5,0 2,1 4,0% WN :
00 [ 8 | -—-_ -6,0% - e
50 — . — . - -8,0% -
57 -10,0%
10,0 ’ 8 2855553958838
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Hes =z <z 7 < @ =
H24. w241 m24.1l woct-24 2023 2024 - <Prediccion 2024

El mercado laboral pisé el acelerador en octubre. En el décimo mes del afio se crearon en Espaia 134.307
puestos de trabajo con respecto a septiembre, segtin los datos de dfiliacion a la Seguridad Social. El empleo
anoto asi su mayor aumento para un mes de octubre en tres afos y el segundo mds pronunciado de toda la
serie historica. Al mismo tiempo, el nimero de parados registrados en las oficinas del SEPE se incrementé en

26.769 personas, aunque se mantiene en minimos desde 2007, de acuerdo a los datos del Ministerio de Trabajo.

Predicciones

oct-24 5,7 4,9 2.602,1 5,5 5,7 -5,1
oct-24 9,3 -o,3 1.527,0 2,8 11,1 1,o
! oct-24 21.096,3
oa 0> | iot | AA | Wiespora | 26N | Z5l | 2008 |
24.111 1,8 2,2 21.823,0 1,7 1,7 2,1
24.111 4,9 4,5 2.754,1 3,4 2,7 4,2
24.111 11,2% 11,3% 11,8% 11,5%

Contabilidad Nacional m“mmm

Ocupados 24.111 1,9 2,3 22.566,5
24.11 2,2 2,6 19.256,9 - - -
24.111 2,0 2,4 20.107,2 1,7 1,7 22




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

15 anos después, la tasa de paro retorna a niveles de 2008.

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(OCTUBRE 2024)

Qo 241|240 | 24 | 240V | 2024 | 254 | 251 | 25l | 254V | 2025 _
1,4 1,1 1,9 1,4 1,5 2,0 2,4 1,8

3,0 2,0

3,1 2,1 1,3 0,9 1,8 1,1 1,2 1,8 2,4 1,7
616 426 234 137 353 201 317 385 470 343
1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
6,5 1,9 3,0 49 -0,1 2,6 1,6 2,2 -5,3 08

Tasa Paro 12,3%  11,3%  121%  12,2% = 12,0% = 124% 11,3% 11,6% 114%  11,7%
- - . - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 55% - - - - 55%

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(OCTUBRE 2024)

% cto.

El paro registrado en el tercer trimestre de

2024 cayé por primera vez a un nivel inferior

2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
1,6 1,6 1,5 1,5

e al que se registraba antes de la quiebra de

Ocupados EPA

Seipadcelel U e 1.2 1,2 e Lehman Brothers en septiembre de 2008.
340 347 329 343 393

Activos 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 Han hecho falta 16 afos para que la tasa de
-0,2 0,9 23 2,5 1,4

Tasa Paro 1,7%  11,6% 1,7% 11,8% 11,7% | paro caiga por debajo del 11,23% que se

Tasa act.
Hombres
Mujeres

59%
63%
56%

60%
63%
56%

60%
64%
57%

61%
64%
57%

registraba en aquella fecha.

Generacion Neta empleo

800
600
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 400
(Crecimiento del empleo) 200
0
ZGua UoD | 2024 | 2025 [N EEUEENVEEDY PYEPTIRTIP
CEPREDE oct-24 1,8 1,7 400
nov24 23 2,1 600
oct-24 2,6 25 800
_ nov-24 2,0 1,6 30,0% Evolucién Tasa de Paro
CEOE nov-24 2,3 2,0 o
FUNCAS nov-24 2,0 1,6 22.0%
BBVA nov-24 1,9 1,8 20.0%
may-24 2,1 13 1%
Banco de Espafia sep-24 1,8 1,7 10,0%
FMI oct-24 21 1,4 5,0%
m 21 18 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
3 3

e— OV-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

Los buenos datos del PIB favorecen el cumplimiento del objetivo
del ratio Deuda/PIB fijado para este afo

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico

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

PIB) 0,0
28,0 27,5 0,5
27,1
27,0 -1,0
-1,5
26,0
’ 25,2 R

24,8 2,0
25,0 -2,5

. 30
23,0 3,5
Ingresos Gastos -4,0

ago.-23 W ago.-24 2023 2024  =——Objetivo 2024

El déficit publico hasta agosto alcanza el —2,3% del PIB, como podemos ver en el grdfico superior a la

derecha, el perfil es practicamente un calco del que se registro el aio pasado.

Déficit Puiblico | 2023 | may-24 | jun-24 | jul-24 | ago-24 | Objetivo 2024 |
-3,6% 1,2% -2,2% 2,3% -2,3% -3,0%
2,1% -0,5% 1,1% -2,5% -2,3% -2,9%
-0,9% 0,7% 1,0% 0,1% 0,0% 0,1%
-0,6% 0,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2%
0,1% 0,3% 02%

2023 | may24 | jun24 | jul-24 | ago-24 | Objetivo 2024
DEVCENTIENCALINS  105,1%  103,7%  1053%  103,8%  103,4% 106,4%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del superavit/déficit autonémico (ago-24 vs ago-23)
(%/P1B)
-1,0 05 00 05 10 15

Andalucia = 0,15
Aragon === 0,36
Asturias —— 1,06
Baleares 0,56
Canarias e 0,95
Cantabria . 0,27
Castilla La Mancha 0,47 w—
Castilla Ledn = 0,24
Catalufia 1 0,03
Extremadura 0,30
Galicia = 0,15
Madrid 0,12 =
Murcig) 7¢ " n—
Navarra . 29
La Rioja - 0,:;.5
Com. Valenciagpg; m— 3
Pais Vasco 021 J

!Incrementan déficit o reducen superavit (-)
/ )

ago-23 Mmago-24 <
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a medio y largo plazo

(OCTUBRE 2024)

En % sobre el PIB

Fuente

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

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Alerta con la deuda publica en el horizonte del largo plazo

PREVISIONES A LARGO PLAZO

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

Ingresos M Gastos Déficit

Si se cumplen las previsiones, la deuda publica podria
bajar del 100% en 2026, pero existe una elevada

incertidumbre, una cosa es el corto plazo y otra muy

mm diferente el largo. En el corto plazo, la coyuntura lo

-3,3 -3,6 marca casi todo. Espafia disfruta ahora de una
-3,0 2,5 composicion productiva muy favorable. La economia
:::z ::; tendra que enfrentarse a un endeudamiento
-3,1 -3,0 historicamente alto, a una demografia adversa, un
3,1 -3,0 mercado laboral cuya tasa de empleo estd a la cola
-3,0 -2,6 del mundo desarrollado y una productividad que
-2,9 -2,5 crece muy despacio, o simplemente no crece, los
-3,0 -2,8

componentes que impulsan el crecimiento econémico

a largo plazo se enfrentan a limitaciones importantes.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo
Ligero repunte de la inflacion, que continuarad hasta final de ano

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
TN

0,0 'y N o’ ° R N St I.|||||.I|II II |I.|...||

(]I

-5,0
N nO O < < N0 NN O W N N 0 0 0 0O OO O O O @ ="H N &N non NS <
B B B B B S B S S B S SR SR D B L B T
g € 3 £ o 9 35 Y > 488 £ 0 d c 3 £ a9 35 Y >4 = 0 4 c 3 £ o
c 5 02 00w 235 ® 8 @ wmc 3 0L 0w 25T T Y E® wc 5 0 2 0
o — € © un 4 E Emw~—~cmmu— E Emm~—.cmm

mmmm Diferencial Espafia = UE

La tasa de inflacion ha repuntado este mes al 1,8%, segtin los datos de avance del indice de Precios al Consumo
adelantado por el Instituto Nacional de Estadistica. Esta subida se produce en un mes de octubre marcado por la
retirada parcial de la rebaja al IVA de los alimentos, lo que ha empujado al alza los precios de los productos que
constituyen el grueso de la cesta de la compra. No obstante, el INE achaca el repunte, principalmente, al aumento
de los precios de los carburantes, y también, aunque en menor medida, a la subida de los precios de la electricidad

y del gas. Por su parte, la inflacion subyacente ha subido una décima al 2,5%.

| uDD | Cto. | AA__ | sep24 | oct24 | 2024 |
sep-24 2,3 31 . 15 2,3 2,9

cto. interanual IPC

10,0
5,0 1,5 1,8 I 33
| ubp | cto. | AA | T T | [T T
Subyacente sep-24 2,4 3,0 ’ L

sep24 18 4.2 50
EEFTN  sp2¢ 65 08 10,0 5
sep-24 3,9 1,3 General Alimentos Energia  Servicios

sep-24 3,3 3,7 24,1 m24.11 =jul-24 mago-24 msep-24
Vivienda sep-24 2,9 2,7 cto. interanual

|_uop | __co_ | Aa I 1
sep24 A3 5,1 0 pg=—m I.I .

IPRI Energia sep-24 -6,0 -15,9 -10,0 5,2
Petréleo ($) oct-24 -18,1 2,0 | -20,0 168

-30,0 -25,9
IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

241 m24.01 mjul-24 ago-24 Msep-24
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo
Los sueldos subiran entre un 2% y un 5% en 2025

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
| 241 | 241 | 2a4n | 244v | 2024 | 254 | 2541 | 25 | 251V | 2025

Deflactor PIB 3,3 3,3 3,4 1,7 29 1,8 2,8 3.1 31 2,7
Deflactor C. Privado 5,2 4,6 3,9 2,2 4,0 1,5 1,7 2,0 2,3 1,9
Deflactor C. Publico 0,5 0,8 1,3 1,7 1,1 21 2,2 2,3 2,3 2,2
Deflactor Inversion 41 2,6 1,6 -1,0 1,8 0,2 3,3 3.1 2,7 2,3
Deflactor Exportaciones -2,3 1,5 1,9 1,6 0,7 2,4 3,0 3,3 3,3 3,0
Deflactor Importaciones -1,2 1,6 0,4 0,8 0,4 1,4 1,1 0,9 1,2 1,2
Cto. salarios/asalariados 4,7 5,2 4,7 4,4 4,8 4,0 3,6 34 3,2 3,5
Cto. sal. real/asalariados -0,5 0,5 0,7 2,2 0,7 2,5 1,9 1,3 0,8 1,6

\
o
S
c
[e2]
X
m
S
N
&

PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 2026 | 2027 | 2028 | 2020 | 2030
2,3 1,5 1,9 2,0 2,7
1,9 1,8 1,9 2,0 2,3
2,1 2,0 2,1 2,0 2,2
2,0 0,6 1,6 2,7 3,9

2,2 2,1 2,1 2,0 2,2
1,6 2,4 2,0 2,4 2,0

Deflactor PIB
Deflactor C. Privado
Deflactor C. Publico
Deflactor Inversién

Defla. Exportaciones

IS
9
c
%
]
m
S
N
R

Defla. Importaciones

8,0 Convergenciade precios

10,0
6,0

N 8,0

4,0
2,0 L 60
0,0 ™ 40 '/
2,0 20— 4
4,0 0,0 = e i — —
[
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 -4,0
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
. Salarios I Salario real
mmmmm Diferencial Espafia (may-24)
Precios e Pro ductivid ad
e EUrOZONA Espafia (nov-23)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS s .
En las ultimas semanas, el debate sobre las fluctuaciones
Fuente | ubp | 2024 |
CEPREDE nov-24 2,8 21 salariales ha cobrado fuerza. Esto ha sido impulsado por la
GO oct2s 2,8 1,9 moderacién del IPC en septiembre y las demandas de
oct-24 2.9 2.2 diversos agentes sociales para ajustar los salarios a la
oct-24 2,9 2,0 creciente inflacion de los ultimos afios. La empresa HAYS,
BBVA oct-24 3,3 2,4 3 .. .
CEOE oct-24 2,9 2,0 dedicada a la seleccion y soluciones de recursos humanos
may-24 il 23 estima que los aumentos salariales para 2025 oscilardn entre
OCDE may-24 3,0 2,3
FUNCAS oct-24 2,7 1,7 el 2% y el 5%, en funcion del sector.
Media | 30 21
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo

Las exportaciones siguen creciendo un mes mas (2,5%), pero lo
hacen menos que las importaciones (3,2%)

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
6000

338% “y‘“v‘“v'h'*'."‘"""‘“"my ,A,LM

-2000
-4000
-6000
-8000

El sector exterior espaiiol continuo creciendo en el mes de agosto, con un incremento de las exportaciones del
2,5% interanual, como indican los datos de comercio declarado de Aduanas. Las importaciones alcanzaron los
31.597,4 millones de euros, también la segunda mayor cifra en agosto de la serie histdrica, con un crecimiento

interanual del 3,2%.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

50,00 w
000 AEWMIMAAN AL AN \\«\NV\/‘
Q

\
N N

A A NN v
& L &Y E LS

7
<
ee

o,
i
<

== Exportaciones Importaciones

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

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

36.446 8.521 5,7% 4,1%
52.277 9.811 4,0% 1,5%
49.444 7.656 17,4% 15,1%
-15.831 -1.290 13,6% 12,9%
6.979 -107 -15,5% -59,9%
43.425 8.414 5,3% -1,2%
-24.251 1.508 -0,7% 24,0% ,
Datos en millones de euros
| Mes _[Acumuladol

Saldo Comercial (% PIB) -0,6% -3,6%

06% | -42%
Predicciones -0,6% -4,8%

05% | -53%
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8. SECTOR EXTERIOR

: » . Evolucic:m a medioy I-argo plazo
La economia espanola tiene mucho que perder si se deterioran
las relaciones con China

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(OCTUBRE 2024)

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
1,5 0,0 6,0 5,1 53 5,2 5,1 5,3
[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 (oct-24)
,U7%

3,0%

2,0% .
1,0% " % \ .
0,0% S
-1,0% i i
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0% e
-6,0%

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

= = may.-24 eeeee nov.-23

Las empresas espanolas tendrian mucho que perder en una

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO guerra comercial abierta entre la UE y China. Las tensiones

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE entre los dos bloques, que se han impuesto aranceles

Fuente mmm cruzados, van en aumento, y si las relaciones se deterioran,
CEPREDE oct-24 2,9 2,5

BBVA oct-24 2,6 2,2 la economia se verd también resentida. La mayoria de las
EEDE Setad 30 26 empresas que dependen especialmente de China,
U oct24 34 32

e NSl oct-24 2,9 2,7 fundamentalmente, en la industria manufacturera y el
C. EUROPEA ULVl 2,8 2,8 comercio, atin no han tomado medidas para reducir su
oct24 27 2;8

FUNCAS oct-24 3,1 3,0 exposicion. Mientras que el gigante asidtico es el destino
OCDE may-24 2'9 2'7 de uno de cada cinco euros de las importaciones de Espaiia
Media : :

fuera de la UE, las exportaciones espafolas hacia China

apenas representan el 5,3% de la cuota del pais oriental.
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Evolucién a corto plazo

Informe mensual de prediccién econédmica (Noviembre 2024)

9. PORTUGAL

La economia muestra un comportamiento mejor de lo esperado

en el tercer trimestre

CONTABILIDAD NACIONAL

Prediccion

| 2023 | 124 | 24 | w24 | Iv24 | 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
3,0 0,5 2,8 5,1 1,9 2,6
3,5 2,4 3,6 58 8,7 5,1
1,6 1,4 4,8 4,4 3,8 3,6
Tasa de paro 6,5% 6,8% 6,1% 6,1% 6,6% 6,4%

El PIB mantuvo en el tercer trimestre un ritmo de crecimiento intertrimestral del 0,2%, segun el avance del INE

portugués, este crecimiento se corresponde con una contribucion positiva de la demanda interna, con avances

de la inversion y del consumo privado; mientras que la demanda externa mantuvo una aportacion negativa.

En términos anuales, la economia portuguesa acelera su avance hasta una tasa interanual del 1,9%, tres

décimas mds que en el trimestre anterior.

Indicador clima econémico

150,0
100,0
50,0
0,0
-50,0

-100,0

ENVETVETETVETNE TS VSN
e ESpAfia Portugal
Inflacién
12,00
10,00
7\
8,00 \
6,00 \
4,00 \ A
2,00 /\’.\ \J’ e
-2,00
MR RE R I RERI AR DA
Q'QQ/.\QQ?Q/ \Qé& \QQ/(\Q«A\\)Q?QIA\QQ?%.\QQIQQ/ \Qé& \OQ,(\Q’\Q

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

Indicadores consumo (cto. interanual)

10,3

2,2 1,8
[ |
-_—
I -0,8
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
241 24.11 | 24.11 oct-24
Mercado Laboral
6,1

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

Evolucion a medio y largo plazo

Mejora en las previsiones de crecimiento de la economia lusa

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
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e Portugal Espafia @ CONsumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
15,0 15,0
10,0
10,0 50
5,0 0,0
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0,0 -10,0
-15,0
-0 -20,0
-10,0 -25,0
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e ExpoOrtaciones ss====|mportaciones

Las ultimas previsiones del FMI sobre la economia de Portugal, publicadas en octubre de 2024,
estiman un crecimiento del PIB portugués del 1,9%, y prevé un repunte al 2,4% en 2025. Esta
proyeccion es mds optimista que la publicado por este organismo hace seis meses, que preveia un

crecimiento del 1,7% en 2024 y del 2,1% en 2025.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| Precios | Balanzaporclc Tasa paro

oct.-24 1,7 1,9 2,5 1,9 2,0 1,8
Consensus Forecast
sep.-24 1,7 1,9 2,5 2,0 2,0 1,9
Economist Intelligence nov.-24 1,7 1,9 2,5 2,0 1,8 1,6 6,4 6,3
Unit ago.-24 1,7 1,9 2,7 21 1,7 1,5 6,4 6,3
oto-24 1,9 2,4 2,5 2,1 2,0 2,3 6,5 6,4
pri-24 1,7 2,1 2,2 2,0 1,6 1,5 6,5 6,3
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




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

Aumenta el ahorro de las familias

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

El Banco de Espaia ha actualizado su estadistica sobre las finanzas de las empresas y los hogares, con la
publicacion de las cuentas financieras que reflejan un incremento de los activos de las familias, que superan los
3.000 billones de euros tras revalorizarse un 5,6%. Este aumento reflejo una revalorizacion de 86.000 millones de
euros y una adquisicion neta de activos financieros de 77.000 millones de euros respecto a junio del afio pasado.
El grueso de los activos financieros de los hogares se mantuvo en efectivo y depdsitos (el 35,8% del total),

seguido de participaciones en el capital (31%), participaciones en fondos de inversion (15,6%) y seguros y fondos

de pensiones (12%).

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

— =SS =SS =SS =S =TS =S =S -40,0
e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia

, Italia
73 140
172
R. Unido Portugal
— S -24 sep-23

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

- Evolucion a medio y Iar,go plazo
El Banco de Espaia tranquiliza ante el temor de que se esté

formando una nueva burbuja inmobiliaria

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(OCTUBRE 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

Pese al rdpido encarecimiento de los precios de la vivienda, todos los indicadores alrededor de la
compraventa se encuentran en niveles de un mercado saludable y equilibrado, segun el Banco de Espaiia.
No hay exceso, ni en el crédito a familias, ni promotor. En concreto, el promedio anual de unidades
vendidas entre 2021 y 2023 supero las 675.000 unidades, con unos volumenes medios que alcanzaron las
50.000 operaciones mensuales. Las operaciones estdn todavia lejos de los buenos anos de la burbuja
inmobiliaria. La vivienda residencial alcanzo registros excepcionales entre 2004 y 2007, con un promedio

anual de 885.000 compraventas de vivienda. Se llegaban a cerrar cerca de 75.000 operaciones mensuales.

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

Francisco Tomas y Valiente, 5
28049 Madrid

Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

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