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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 subyacente.

Titulares del mes

1. La economia estadounidense “vence” en este 2024
2. La inflacidon repunta en noviembre, pero no preocupa

3. El BCE sigue con su estrategia de bajada de tipos con el horizonte
de que se queden en torno al 2% a finales de 2025

4. Espaia ha crecido casi dos puntos mds que la Eurozona desde la
pandemia

5. Noviembre agridulce para la dfiliacion y el paro

6. La administracion regional registra un superavit del 0,4% hasta
septiembre

7. La inflacion general y subyacente “empatan” en el 2,4%

8. La entrada de turista a Espaiia sigue creciendo a ritmos inter-
anuales en torno al 10-15%

9. La demanda interna “tira” de la economia lusa

10. El sector financiero se vuelca con la 1A
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La economia estadounidense “vence” en este 2024

Evolucion de precios Tasa de Paro
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Los ultimos indicadores econémicos disponibles apuntan a que en el cierre de 2024 se mantienen las
tendencias observadas durante buena parte del afio: dinamismo y resiliencia de EE. UU., debilidad en la
eurozona, por la delicada situacion que atraviesan Alemania y Francia, y falta de impulso en la economia

china ante la ausencia de estimulos economicos

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

11-24 11124  sep-24 oct24 nov-24 dic-24 2024 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 2024
3,0 2,7 4,1 4,1 4,1 4,0 3,9 2,4 2,6 2,7 2,7 2,9
-0,9 0,5 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,2 2,4 2,5 2,6
1,6 - 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,4 4,5 4,6 4,9 5,4
4,7 4,6 - - - - - 0,4 0,3 0,7 0,6 0,3

oA ot A




Informe mensual de prediccion econdmica (Diciembre 2024) Pagina 3

1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE revisa ligeramente al alza el crecimiento mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2024 | 2025 2024 2025 2024 = 2025 2024 2025 = 2024 2025
PBE ¥ 1,9 -0,1 1,2 -0,1 0,6 1,1 0,9 0,9 1,3
2,6 2,1 -0,2 1,2 0,5 1,0 0,8 1,0 0,6 1,1
-0,1 1,0 -2,4 2,9 -3,9 0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,3
PC 2,9 2,3 2,6 2,1 2,3 2,0 2,2 1,5 2,6 2,4
3,9 3,4 2,9 2,7 4,6 2,8 3,1 2,4 4,9 3,7

41 4,4 2,5 2,4 6,0 6,1 7,3 7,5 43 4,4

Fuente: Consensus Forecast (Noviembre 2024)

% Cto. PIB real Precios
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Tipos de Interés Tipos de cambio
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e E. e JSA JAPON emm—Furo /S USA Yen /S USA

Fuente: CEPREDE (Noviembre 2024)

En su ultimo informe de Perspectivas Econémicas, la OCDE, subraya la resiliencia de la economia global y
pone el acento en que la caida de la inflacion ha permitido que aumente el consumo privado y una rebaja
de tipos, que han compensado las incertidumbres por la situacion geopolitica global. Es por ello, que
eleva ligeramente sus previsiones de crecimiento para 2025, al 3,3 %, tras el 3,2 % en 2024, pero teme el

impacto de conflictos geopoliticos y el aumento de las tensiones comerciales.
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2. ZONA EURO
Evolucion a corto plazo
o o 7 o
La inflacion repunta en noviembre, pero no preocupa
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5 “ﬂ\h“h\
0 = & 8§ N NN
-5 ‘
-10
< < wn wn (] o ~ ~ (o) o0 )] (o)} o o — — o~ ~N [22] [22] < < N wn
oo s 9 9 g g g g g g g g g g g g g g 4 & o
g 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3
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. = 4 .
Estonia 22,00 II
Irlanda _— 4,00 -1,9
Grecia r— 6.00
Espafia 34 IPI (CVE) IPC Armonizado  Tasa de Paro
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Indicadores
La inflacion subié tres décimas en noviembre en la
| UDD | Cto. |A1mes [A3 meses| 2024 ]
oct24 21 0,9 0,2 0,7 Eurozona hasta situarse la tasa anual en el 2,3%, de
T oct24 130 | 10,3 7,7 -10,0
oct24 4,9 2.4 41,0 5,1 acuerdo con el dato adelantado. En octubre los
oct24 7,3 5,6 43 6,9 . .
oct24 425 10,8 93 34 servicios presionaron al alza la cesta de la compra
servicios RS TIINEA 2 1 4 i ;
oct S s < (+4%), con la energia abaratdndose un 4,6% y el
oct24  63%  63%  62%  64%
Sp | AR E28 g2l gt2 precio de los alimentos subiendo un 2,9%. Este
[T sep2¢ 20 07 00 22
[T sep24 6,1 6,7 3,0 0,2 repunte entra dentro de lo esperado y no se prevé
Indicador de Sentimiento Econémico
oct24 0,2 0,1 2,1 -3,0 que esto provoque un cambio en las perspectivas de
PN oct2¢ 18 71 81 1.0 ) )
Francia  IRRCIREEY 5,5 59 2,2 bajadas de tipos del BCE.
[T oct2¢ 21 17 a0 07
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Las previsiones de la Comision Europea marcan un horizonte de
débil crecimiento en la Eurozona

PIB (%
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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Segun las ultimas previsiones de la Comision Europea, el crecimiento del PIB en 2024 serd del 0,9 % en la

UE y del 0,8 % en la zona del euro. De cara al proximo afo 2025, se prevé que la actividad economica se

acelere hasta el 1,5 % en la UE y el 1,3 % en la zona del euro. Se prevé que la inflacién general en la zona

del euro disminuya mds de la mitad en 2024, pasando del 5,4 % en 2023 al 2,4 %, antes de reducirse de

forma mds gradual hasta el 2,1 % en 2025 y el 1,9 % en 2026.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| _PB | Precios | Balanzacc Tasa paro
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Evolucién a corto plazo

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

El Euro se debilita y toca minimos de los ultimos dos ainos

Tipos de cambio y Euribor

1,6 5,0
1,4
), 4,0
1,2 N
SN s
1,0 3,0
0,8 2,0
0,6
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0,4
0,2 0,0
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g o X Jd g N Jd g N Jd g X Jd g X Jd g N Jd g N Jg g N
T © ] © © T @ ]
§ $ 865 8859 EF58ES $ESSES I ES YL
— € Euribor a 12 meses
s Tipos interés o Variacién interanual tipos de cambio
4,0
10,0
3,4
3,5
2,9 5.0
3,0
2,5 —_— [ | [
2 0,0
,5
1,6
2,0 -5,0 3,4
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
m24. m24.1 =240 oct-24 nov-24 m24] m24.1 =240 oct-24 nov-24

El tipo de cambio $/€ durante el mes de noviembre sufrio, de nuevo, una notable depreciacion del euro,
situdndose en los 1,06 S/€, frente a los 1,09 de octubre o los 1,11 registrados en septiembre. En cuanto al resto

de divisas, el comportamiento es también de depreciacion del euro, siendo la mds acusada frente al yen

japonés (-4,6%).

| oct-24 | nov-24 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2024

Tipos de cambio

Tipos de interés

1,00 1,06 -2,94% 1,07 1,07 1,06
1,66 1,59 4,61% 1,59 1,61 1,59
0,86 0,85 -0,63% 0,85 0,85 0,85
094 0,93 -1,09% 0,93 0,93 0,93
7,74 17,65 -1,23% 7,72 7,76 7,65

| oct-24 | nov-24 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2024
2,5 2,5 -9 2,3 1,9 2,4

2,6 2,6 3 2,5 2,4 2,5
2,9 2,9 6 2,8 2,7 2,9
3.4 - - 3.5 3.4 3.5
Difer. TL-TC** 0,3 05 = - 0,5 0,8 05 |

** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo
El BCE sigue con su estrategia de bajada de tipos con el

horizonte de que se queden en torno al 2% a finales de 2025

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

MRAMGSRARAI 2+ | 241 | 2411 | 241V | 2024 | 251 | 25l | 25l [ 251V | 2025
092 092 08 091 091 08 091 08 090 0,89
317 292 267 242 280 245 240 230 220 234
- - - - 35 - - - - 280
284 281 277 2,77 279 2,77 277 273 283 2,77
- - - - 3 - - - - 383

TC Euro/$

Euribor 3 meses
Letras a 1 aiio

Rto. Deuda a 10 anhos
Crto. Bancario

5.0 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$

4,0 1,0
3,0 0,9
2,0

1,0 0,3
0,0 0,8

-1,0 0,8

NNNNNDN
wWwwhbuw 07
’

N 15 17 19 21 23 25 27 29
@ COIt0 Plazo e |argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El BCE, en su ultima reunion del aio, ha decido

hacer una nueva rebaja en el tipo de intervencion,

Tipos CP Tipos LP concretamente de 25 puntos bdsicos, hasta
[Fuente | feb-25 | nov-25| ene-25 | oct-25 |ANRUSYNANNUNIPYY N ey

CEPREDE 2,9 2,4 2,8 2,8

FUNCAS 23 23 29 28 cumple con un doble objetivo: por un lado,
BBVA 2,8 2,5 3,0 3,1 supone un paso mds hacia una tasa neutral, que
G. Santander 2,3 2,2 3,0 3.1 / L. L. P
2.8 2.1 2,9 2.8 no entorpezca el crecimiento econémico, ante la
2,6 2,2 2,9 2,9 clara mejoria de la inflacion y la creciente
_ il 212 &g 2l inquietud por el bajo crecimiento y las
[T 26 23 29 29

turbulencias en Francia y Alemania;




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Espaia ha crecido casi dos puntos mds que la Eurozona desde la
pandemia

100 Indicador CEPREDE de crecimiento
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Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2024)
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e |ndustria manufacturea e Actividad servicios

La economia espaiola es hoy un 5,7% mds grande
que justo en el momento antes de que la pande-

mia la golpease. Las razones que explican ese

crecimiento diferencial tienen que ver con un me- | <2,6%

9 6% - 2,8%
nor impacto de la guerra en Ucrania, un peso ma- \j v }J? - ey
¢ &
T . <
yor del gasto publico que en el resto de paises y el
tirén de las exportaciones.
PIB y componentes
Cto. Trimestral
24 | 24V [ 257 | 2501 | jul | ago | sep [ oct | nov [ dic_ |
25 1,1 28 25 1,9 04 28 29 28 2,6 24 24
4,7 4,7 4,7 4,9 4,8 4,8 44 48 5,0 4,9 4,9 4,8
0,9 0,8 08 1,6 0,8 1,0 0,8 0,7 09 1,5 1,8 1,4
3,0 1,3 5,1 2,8 1,8 0,4 48 54 5,1 4,0 2,6 1,9
Importaciones 1,8 1,0 36 2,1 1,9 -0,3 29 4,1 3,9 2,8 1,8 1,7
3,0 1,8 34 3,0 2,2 1,6 34 33 33 3,3 3,1 27
7,4 6,5 75 6,4 6,4 6,3 6.8 7,7 738 7,0 6,3 59
37 4,7 4,1 59 6,0 4,9 4,1 338 44 54 6,1 6,3
2,8 23 24 32 28 2,6 24 24 25 2,9 34 34
Servicios 3,3 1,2 37 27 1,5 0,8 3.8 36 35 3,2 2,7 2,2

Impuestos [N/ 0,0 0,7 04 0,1 0,1 1.2 0,5 0,3 0,3 04 0,5
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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
(NOVIEMBRE 2024)

QREy 24 | 241 | 244l | 24V | 2024 | 251 | 2511 | 25Il | 25V | 2025 |
2,6 3,2 3.4 3,0 3,0 2,6 2,4 21 2,0 2,3

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

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2024)

uXig 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
PIB 2,0 21 1,8 1,9 1,9

Cons. Final Priv 2,1 1,3 1,5 1,7 1,9
Cons. Fin. AAPP 1,9 1,3 1,3 1,4 1,4
FBCF 4,0 4,3 4,2 4,3 4,5
Expor. BB y SS 1,9 3,2 3,2 3,2 3.1
Impor. BBy SS 3,2 2,9 3,9 4,3 4,5

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0

5,0

0,0

5,0

-10,0

17.1 1700 181 18.011 19.1 19.111 20.1 2011 211 21111 22.1 22,111 23.1 23.11 24.1 24.1ll 25.1 25.1Il
Dem.Interna I Dem.Exterior ewmmmmmP|B (nOV-24) eeeee may-24

PREDICCIONES ALTERNATIVAS La Comisién Europea revisa al alza las previsiones
[Fuente: | | 2024 | de crecimiento para Espaiia para este afio, espera
CEPREDE nov-24 3,0 23 que cumpla con el objetivo de déficit del 3% y mejo-
FUNCAS nov-24 3,0 21
CEOE nov-24 31 23 ra las perspectivas de reduccion de la deuda. El Eje-
oct-24 2,7 24 cutivo comunitario aupa hasta el 3% la estimacién
nov2h 2823 reducto Iteior rato (Pl
_ oct-24 2,9 2.1 e expansion del Producto Interior Bruto (PIB) para
EENCIGEN ST EGEN  sep-24 2,8 2,2 este ejercicio, frente al 2,1% que pronosticaba en
L il o) sus ultimas previsiones econémicas publicadas en
nov24 29 22
BBVA nov-24 2,9 2,4 mayo. La actividad econémica en Espaha ird per-
OCDE dic-24 3,0 2,3 diendo dinamismo en 2025, hasta el 2,3%, y hasta
MEDIA | 29 23

el 2,1% en 2026.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

Noviembre agridulce para la dfiliacion y el paro
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6,00 1000
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Generacién Neta de Empleo % cto. Interanual ocupados
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15,0 e
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5,0 28 o W’M ad
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-8,0% ==
-5,0 . l
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-10,0 ' 8 £ 2 258532 %3833
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado 2 =
H241 w240l W24l woct-24 Hnov-24 2023 2024 eee e Prediccion 2024

El nimero de desempleados descendié en 16.036 personas, hasta los 2.586.018, la cifra total mds baja para
este mes desde 2007 con la que, ademads, vuelve a caer por debajo de los 2,6 millones. El comportamiento de la
dfiliacion, por su parte, es el peor de los ultimos afios tras restar 30.000 cotizantes, especialmente por la

destruccion de empleo en Hosteleria, para situar el total de afiliados en 21.302.463.

sepE TUD | Clo.% | AA | Wilos pors. | dic.24 | ene-25 | 702
P nov24 5,4 -5,0 2.586,0 -5,0 4,6 -5,0
nov-24 4,0 0,6 1.301,5 0,5 0,5 0,5
nov-24 21.651,3

£ o5 | Co k| AR | Miespors | 26N | zsi | 2026
24.11 1,8 2,2 21.823,0 1,7 1,7 2,1
24.1 4,9 4,5 2.754,1 3,4 2,7 4,2
24.111 11,2% 11,3% 11,8% 11,5%
contapis hecono IR T A
24111 1,9 23 22.566,5
24.11 2,2 2,6 19.256,9 - - -
24.11 2,0 2,4 20.107,2 1,7 1,7 22
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5. EMPLEO

800.000 empleos en dos anos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2024)

Ocupados EPA 3,0 2,0 1,8 21 1,7

QL) 241 | 2441 24l | 24V | 2024 | 251 | 2511 | 25W1 | 254V | 2025 _
1,7

Evolucion a medio y largo plazo

1,7 1,5 1,5 1,6

Ocupados CN 31 2,1 1,9 1,7 2,2 1,7 1,6 1,3 1,3 1,5
[Genr.Neta [T 426 377 368 447 370 376 318 331 349
1,7 1,6 1,0 1,1 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
-6,5 1,9 -4,9 3,4 42 2,7 2,5 0,1 -0,2 1,3
12,3%  11,3% 1,2%  11,3% 15% | 11,8% @ 10,9% 11,1% 11,1%  11,2%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 55% - - - - 55%
El  nuevo cuadro de  previsiones
PREVISIONES A LARGO PLAZO macroeconomicas de CEPREDE estima para
(NOVIEMBRE 2024)
% oo [JIEIEZEIEEZEEIEEZZEEE 2024 una reduccion de la tasa de paro hasta
Ocupados EPA 1,6 1,6 1,5 1,5 1,7 ) L.
14 1,2 1,2 1,2 13 el 11,5%, mientras que de cara al préximo
[Genr. Neta YT 347 329 343 393 ~ . o
14 15 16 16 1.7 aio se reduciria hasta el 11,2%, eso se
§0:2 0: 28 25 U traduce entorno a una generacion neta de
1,7%  11,6% 1,7% | 11,8% 1,7%
Tasa act. 59% 59% 60% 60% 61% empleo de 450.000 personas en 2024 y
Hombres 63% 63% 63% 64% 64%
Mujeres 55% 56% 56% 57% 57% 350.000 en 2025.
Generacion Neta empleo
1000
500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo) 0
CEPREDE oct-24 1,8 1,7 500
nov24 23 21
oct-24 26 25 1000
nov-24 2,0 1,6 5 Evolucién Tasa de Paro
CEOE nov-24 2,3 2,0 30,0%
FUNCAS nov-24 2,0 1,6 25,0%
BBVA nov-24 1,9 1,8 20,0%
nov24 23 2.1 15,0%
Banco de Espana sep-24 1,8 1,7 10.0% Sasco
N oct24 2. 14 '
5,0%
m 2!1 1!9 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

----- may-24 e nov-24
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

La administracion regional registra un superavit del 0,4% hasta
septiembre

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico
o - - o
Administraciones Publicas (% sobre el Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
PIB) 0,0
31,0 30,7 -0,5
30,3 10
30,0 15
29,0
29,0 28,6 -2,0
2,5
28,0 3,0 -3,0
27,0 -3,5
Ingresos Gastos -4,0
sep.-23 W sep.-24 2023 2024 —— Objetivo 2024

El déficit publico hasta septiembre alcanza el —1,6% del PIB, tres décimas por debajo del dato que se registro

hace un afio. Las previsiones apuntan a que 2024 cerrard muy cerca del objetivo marcado del 3%.

Déficit Piblico | 2023 | jun-24 | jul-24 | ago-24 | sep-24 | Objetivo 2024
-3,6% 2,2% 2,3% 2,3% 1,6% -3,0%
2,1% 1,1% -2,5% -2,3% -2,0% 2,9%
-0,9% 1,0% -0,1% 0,0% 0,4% 0,1%
-0,6% 0,2% 0,3% 0,0% 0,0% 0,2%

Corporaciones Locales’ -0,1% -0,3% 0,2% J
| 2023 | jun24 [ jul-24 | ago24 | sep-24 | Objetivo 2024
Deuda Publica (% /PIB) 105,1% 105,3% 103,8% 103,4% 104,3% 106,4%

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

SuPerav't/D(:;:;'I;;\umnom'Co Variacion anual del superavit/déficit autonémico (sep-24 vs sep-23)

-20 -10 00 1,0 2,0

Andalucia = 0,62
Aragoén 0,73
Asturias Is—— 1,67
Baleares 0,79
Canarias 1,49
Cantabria 0,87
Castilla La Mancha I 0,02
Castilla Ledn 0,72
Catalufia = 0,32
Extremadura — 1,08
Galicia 0,73
Madrid 10,13
Murcia -0,45 mm
Navarra — () 79
La Rioja — 1,04
Com. Valenciana 0,68 mmmm . %
Pais Vasco 059 @ d -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

Reducen déficit o incrementa superavit (+)

sep-23 Msep-24 )
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Bruselas alerta a Espaia de que su deuda superard el 110% en

2035

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2024)

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

396%  413%  M7%  M9%  418% 417%  41,6%  41,5%
431%  441% = 449%  452%  449% 447% 44.4%  44,3%
CEET 35% -28% 32%  33%  -31%  -30% 28% -2,8%
1050% 104,3%  1052% 1059%  1055% 1051% 104,3% 103,6%

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos

125
120
115
110
105
100
95
90
85
80

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente
CEPREDE
Gobierno
BBVA

C. Europea

FUNCAS
Caixabank

nov-24
oct-24
nov-24
nov-24
oct-24
nov-24
nov-24
nov-24

60% 0,0%

50% -2,0%

40% -4,0%
30% -6,0%
20% -8,0%
10% -10,0%
0% - -12,0%

23 25 27 29 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Déficit

Ingresos W Gastos

La revision del plan fiscal de Espaia ha transcurrido
sin sobresaltos pese a la falta de unos presupuestos
que respalden la hoja de ruta delineada por el
Gobierno hasta 2031, esa que fija un objetivo de

déficit del 0,8%. Sin embargo, como parte de su

_::z -2:: paquete de otofo, la Comision Europea ha incluido
-2,9 -2,5 una advertencia, la deuda rebasard niveles del 110%
-3,6 -3,2 después de 2035. La prevision, segin sus prondsticos
-3,0 2,8 de otofio, es que la deuda publica caiga al 102,3% en
3.1 3.0 2024 y al 101,3% en 2025. La tendencia continuaria la
:2:: :z:: baja hasta tocar su minimo del 100,8% en 2027 pero
-3,0 2,8 luego se revertiria y delinearia un incremento gradual

hasta el 112,1% de 2035.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

La inflacion general y subyacente “empatan” en el 2,4%

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
V‘\-

0,0 '""Temem e T — _I,_.....I.|||||.I|II“l”l”l“.-l.-.nn

-5,0
M MO M S S NN NN O O NN 00 0 W OO0 O O O d A N N M n o S <
I B B B B S B B B B S S B B N NN I S NN
g ¢ 3 £ o 89 5 6 > +£8 £ 0 ¢ € 3 £ g 96 35 Y6 >4+ 2 0 d c 3 = a9
c 5 92 0w 25 ® § % wc 502 0w 2g ® F % wc 5 8 2 o
O > c © u e E © o = c¢ © u w e E © o = c © »n

s Diferencial Espafa == UE

La inflacion anual estimada del IPC en noviembre de 2024 es del 2,4%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE; en caso de confirmarse, supondria un aumento de seis décimas en su tasa anual, ya que en el
mes de octubre esta variacion fue del 1,8%. Esta evolucion es debida, principalmente, al aumento de los precios de
la electricidad y de los carburantes, frente a la bajada en noviembre del afio pasado. La tasa de variacion anual
estimada de la inflacion subyacente (indice general sin alimentos no elaborados ni productos energéticos)

disminuye una décima, hasta el 2,4%.

| Predicciones |
| UDD | Cto. | _AA__| nov24 | dic24 |
oct-24 1,8 28 24 2,8 2,8

cto. interanual IPC

8,0

[ uDD | Cto. | _AA___ B

4,0

3,4
. 18 2,5 !
Subyacente oct-24 2,5 3,0 2,0 i II I
Ibyacente 20 lum RH0N i
oct-24 1,9 3,9 20 =y

EEFTN  oct-24 3,7 0,4 40 o
oct-24 -3,0 0,8 , General Alimentos Energia  Servicios

oct-24 3,4 3,7 241 W24 w240l Woct-24

oct-24 4,2 29 cto. interanual

| ubD | Cto. | _AA
oct-24 3,9 4,7 0 - 0 -
oct-24 -13,0 -15,5 100 39 I I I
nov-24 12,7 30 200 130 127

IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

w24l m24.1 m24.1 oct-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

wovevere 020 TR T
Deflactor PIB 3,2 3,2 3,2 1,5 2,8 1,9 2,6 3,0 3.1 2,6
Deflactor C. Privado 5,2 4,6 3,8 21 3,9 1,4 1,6 1,9 2,2 1,8
Deflactor C. Publico 0,5 0,8 0,5 1,0 0,7 1,5 1,5 24 2,5 2,0
Deflactor Inversiéon 3,9 2,3 1,7 -1,6 1,6 -0,3 2,6 1,6 1,8 1,4
Deflactor Exportaciones -2,3 1,4 2,2 1,8 0,8 3,2 3,6 3,8 3,7 3,5
Deflactor Importaciones -1,2 1,6 0,3 1,0 0,4 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2
Cto. salarios/asalariados 4,7 5,1 4,6 4,3 4,7 3,8 34 3,1 2,9 3,3
Cto. sal. real/asalariados -0,6 0,4 0,7 2,2 0,7 2,4 1,8 1,2 0,8 1,5

PREVISIONES A LARGO PLAZO

wovesre 229 R T
Deflactor PIB 2,6 34 3,7 3,9 4,0
Deflactor C. Privado 2,2 3.1 3,3 3,3 3,4
Deflactor C. Publico 2,2 2,8 3,0 3,0 3,3
Deflactor Inversion 2,1 3,9 3,6 3,5 3,5
Defla. Exportaciones 2,2 3,2 3,4 3,5 3,7
Defla. Importaciones 1,1 2,4 2,0 1,7 2,0

8,0 Convergencia de precios

=)

6,0

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 128

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

W Salarios W Salario real
mmmmm Diferencial Espafia (nov-24)
Precios e Productividad
e EUrozona Espafia (may-24)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
Fuente | upD__| 2024 |
CEPREDE dic-24 28 21 En las ultimas semanas, el debate sobre las fluctuaciones
m oct-24 2,8 1,9 salariales ha cobrado fuerza. Esto ha sido impulsado por la
nov-24 3.0 2,5 moderacion del IPC en septiembre y las demandas de
nov24 28 21 . . .
diversos agentes sociales para ajustar los salarios a la
nov24 28 20
BBVA nov-24 2,8 1,8 creciente inflacion de los ultimos afios. La empresa HAYS,
CEOE Lo 2 i dedicada a la seleccion y soluciones de recursos humanos
nov-24 28 22
OCDE dic-24 2,8 2,1 estima que los aumentos salariales para 2025 oscilardn entre
ot ;’; ;’z el 2% y el 5%, en funcion del sector.
) tl
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo

La entrada de turista a Espana sigue creciendo a ritmos
interanuales en torno al 10-15%

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
6000

2o Ad i M AA‘L L TRy ,AAM
ww Y v Y LA v

-2000
-4000
-6000
-8000

Las exportaciones de septiembre 2024 alcanzaron los 31.597 millones de euros, segundo mayor valor para un

mes de septiembre. En términos desestacionalizados y con la correccion de calendario, las exportaciones

crecieron un 2,0% interanual. Las importaciones, por su parte, registraron los 34.888,2 millones de euros,

también la segunda mayor cifra en septiembre de la serie histérica, con un aumento interanual del 0,1%. El

déficit comercial continua reduciéndose un 14,3% interanual en septiembre hasta los 3.291,3 millones.

H 14.000

‘\‘ 12.000 \
40,00 \ 10.000
20,00 / R 8.000 {‘~|||||. II II
] N, Y ) | " 6.000 ¢ 5
I ! w

\ 4.000
2.000

»

24 —

25
25

A

o

o

S

o

ene.-23 —
Mmar-23 ———
NOV.-23  —
ene.-2) Te—
Mar.-24 ee——
NOV.-25  ——

jul.-23
sep.-23
jul.-24
sep.-24
jul.-25
sep.-25

NN N I I R A A i %

, ’ ’

o SNSRI
§&(900509®%$'$$'§@®K0§&

may.-23
may.-24
nov.

ene
may.-25 =

.}{9
mar.

mmmmm ENTRADA DE TURISTAS =Cmmn % anual turistas

e Exportaciones Importaciones % anual gasto

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

| 2024 | 2024-2023 | % cto. Ing. | % cto. Gas.
40.548  9.532 5,5% 3,9%
58.239  10.925 3,9% 1,5%
55.853 8.339 16,7% 14,6%
17.691  -1.393 12,9% 12,3%
8.124 167 14,3%  -58,1%

C. Corriente + C. de Capital 48.672 9.365 5,1% -1,0%
Aduanas -27.542 2.055 -0,4% 23,8%

=

80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0%
-20,0%

-40,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

La exposicion de Espaia a la politica comercial de Trump

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2024)
| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
Ingr. Mercancias -0,3 3,5 59 2,8 6,2 6,4 6,7 7,0
[Ingr. Turismo|  [PPX 15,7 4,1 2,5 6,6 6,4 6,3 5,8
[Ingr.otros ss|  [ETIX 10,0 5,4 4,4 6,7 7,0 6,8 6,8
34,2 -10,1 6,7 8,5 9,2 13,7 12,5 10,6
-5,9 -3,0 7,0 6,9 5,6 6,4 6,4 6,8
24,6 15,1 9,7 5,7 5,2 5,9 6,3 7,6
1,8 16,7 7,0 438 3,4 3,7 4,4 53
55,3 12,0 2,3 2,5 10,2 13,0 9,3 9,0

I

-34.636  -8.356  -13.225  -31.311  -30.650  -32.608 = -32.962  -33.929
93.470  102.106  103.910 105.822 116.027 126.615 137.039  146.221
7219 -31.412  -28.026  -22.672  -26.112  -28.640  -27.063  -27.044
-11.842  -10.505  -12.603  -13.681  -16.222  -16.380  -16.633  -16.957
B.C.C. % del PIB 2,7% 3,3% 3,0% 2,2% 2,3% 2,5% 2,9% 3,1%

% Cto.. Saldos en millones de euros

Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-24)

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

-2,0%
-3,0% e, A
-4,0% . 3
-5,0% “
-6,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
= e may.-24 eeeee nov.-23

Tras la victoria de Donald Trump en las elecciones

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO presidenciales de EE. UU., la politica comercial restrictiva
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE que ha anticipado podria incluir una importante subida de
Fuente mmm aranceles que tendria un notable efecto negativo sobre
CEPREDE nov-24 3,3 3,0
BBVA nov-24 3,5 3,3 Europa. En el caso de Espafia podemos afirmar que, aun
CEOE nov-24 3.1 2,7 . . . ..
siendo un socio comercial relevante, la exposicion de
G oct24 34 32
CONSENSUS [il\2r2} 3,1 2,8 Espaiia a EE. UU. es relativamente baja, si bien existe una
C. FUROPEA nov-24 4,2 4,5 elevada heterogeneidad entre sectores. Si consideramos
nov24 27 28
FUNCAS nov-24 3,1 3,0 los intercambios comerciales totales (exportaciones e
dic-24 g’g ;’:’I importaciones), EE. UU. es el sexto socio comercial de

Espaia y el segundo extracomunitario, solo por detrds de

China.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La demanda interna “tira” de la economia lusa

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 INE portugués confirmé que la economia crecié el 0,2% intertrimestral, un 1,9% en tasa interanual en el
tercer trimestre, con una importante contribucion de la demanda interna, destacando la solidez del consumo

privado. Sin embargo, la demanda externa resto 0,8 puntos como consecuencia de un crecimiento mds

moderado de las exportaciones (5,3%) que de las importaciones (7%).

Indicador clima econémico

e ESpafia Portugal
Inflacion
12,00
10,00
7\
8,00 \
6,00 \
4,00 \ A
2,00 A~ e
000 ¥ ‘J\"\/\,«
’ \ 4

-2,00

O A G G e A

Q/QQ/.\\\,Q}\Q/.\QQ}\% \Qé\%\\)é& QQ?Q'?@Q@'\‘)@QQ'Q@&?’

Indicadores consumo (cto. interanual)

15
10 8,5
4,0 43
5 18 I
. 1 .om
-5
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
24.11 24.11 W oct-24 nov-24
15,00 Mercado Laboral
10,00
5,00 61
0.00 I-IIIIIIIIIIIII-_ I IIIII.--IIIIII
-5,00
GERE%S5S5555555355
— - i — o~ o~ o o o~

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

Evolucion a medio y largo plazo

Mejor dinamica de crecimiento para 2024

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

Para 2025 la mayoria de instituciones prevén un mayor dinamismo de la economia lusa, con un
crecimiento superior al 2%, gracias a las buenas perspectivas del mercado laboral y de la inversion,
que se beneficiara de unos menores costes de financiacion y al impulso de las inversiones asociados a
los fondos NGEU. El sector exterior seguirad siendo el principal factor de riesgo a la baja, debido a las
tensiones geopoliticas y a la incertidumbre sobre el impacto de una politica mds proteccionista por

parte de la Administracion Trump.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

" PB | Precios | Balanzaporcle | Tasaparo

_ nov.-24 1,7 2,0 2,5 2,0 2,3 1,9

Consen Forecast

oct.-24 1,7 1,9 2,5 1,9 2,0 1,8

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 2,1 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

oto-24 1,7 1,9 2,6 2,1 0,9 0,6 6,4 6,3

pri-24 1,7 1,9 2,3 1,9 0,8 0,6 6,5 6,4

C. Europea




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

Espaina ha adjudicado el 60% de los fondos NGEU

% cto de la financiacién en Espafia

e Financiacion a empresas

Financiacion a familias e ISFL
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Espaia ha adjudicado ya 44.163 millones de euros de los 79.854 millones en transferencias de la Comision
Europea por los Fondos Next Generation, concebidos como un estimulo para una economia en los paises mds
golpeados por la COVID. Estas cifras suponen una tasa de resolucion del 58,5% del Plan de
Recuperacion. Ademds, ya se han convocado casi 75.500 millones del total del dinero a fondo perdido
adjudicado a Espafia. Antes de que cierre el afio se solicitard el quinto desembolso, puesto que Espafia ha

cumplido ya 50 hitos y objetivos, adelantando los previstos en el sexto y séptimo pago

Tasas de mora

140 Cto. interanual del IBEX-35
12,0 60,0
100 40,0
80 20,0
6,0 !
4,0 B 0,0
2,0 -20,0
0,0—4=—.=—.=—,=—=—.=—:—. -40,0
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e Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
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Francia 73 i Italia
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50
195
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

El sector financiero se vuelca con la IA

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2024)

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 _
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 4,1 43 39 54
Hogares 1,9 -0,6 1,4 1,9 3.8 39 3,6 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 41% | 43%  45%  47%  48%  50%  51%  52%
26.019 26110 26201 26293  26.388 26486  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 (**) 245,3 191,4 199,4 218,5 227,4 244,7 257,4 280,0

**miles de viviendas * miles de millones

Nueva de cada diez empresas del sector financiero usan ya la Inteligencia Artificial (IA) para la mejora en
su gestion de riesgos y en ciberseguridad, segun el ultimo informe 'Ascendant' de Minsait (Indra). Entre
todas las razones que influyen a las compaiias entrevistadas para comenzar a usar la IA o hacerlo de una
forma mads intensiva, destaca la eficiencia y optimizacion de los procesos internos, siendo uno de los

aspectos de mayor importancia para ocho de cada diez organizaciones

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2024 se

recoge en la siguiente tabla:
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16 Febrero

15 Marzo
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14 Junio

12 Julio

13 Septiembre

11 Octubre

15 Noviembre
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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.
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Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)
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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
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Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
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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)
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World Economic Outlook (FMI)
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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).
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