Capitulos:

|. Internacional

2. Zona euro

3. Tipos de interés y
tipos de cambio

4. Crecimiento

5. Empleo

6. Sector Publico

7. Precios y Salarios

8. Sector Exterior

9. Portugal

10. Sector Financiero

47

CEPREDE

20

Informe mensual de
prediccion econOmica

FEBRERO 2019

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 situacion coyuntural adyacente.

Titulares del mes

1. China registra su crecimiento mds bajo de los niltimos 28 afios

2. La Eurozona continsia desacelerdndose E Italia entra en recesion
3. ;Sera 2019 el afio en que veremos subir los tipos de interés?

4. Desaceleracion suave en Espaiia para el periodo 2019-2020

5. La tasa de paro retorna a niveles de hace 10 afios

6. La falta de Presupuestos para 2019 eleva la incertidumbre sobre
el déficit

7. Posibles efectos de la subida del Salario Minimo Interprofesional
8. Se reducen las expectativas de actividad exportadora

9. La desaceleracion en Portugal continuard pero con un perfil mds
moderado

10. La financiacion acumula 10 afios con tasas de variacion negati-
vas

Autores: Guillermo Garcia y Juan Pardo
Direccion: Julian Pérez
Fecha de cierre del informe: 14 de febrero de 2019




Pagina 2 Informe mensual de predicciéon econémica (Febrero 2019)

1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

China registra su crecimiento mds bajo de los ultimos 28 afios
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La economia china crecié un 6,6% en 2018, un dato que, aunque supera en una décima las expectativas
del Gobierno, es el peor registro desde 1990 y devuelve al pais a la desaceleracién econémica. Segun las
palabras del director de la Oficina Nacional de Estadistica (ONE) de China, “era algo esperado debido al
complejo entorno doméstico e internacional”. Respecto al impacto de la guerra comercial con Estados
Unidos, el director de la ONE reconocié que ha afectado a la economia china, especialmente en el tltimo
trimestre. Para 2019, los analistas sitiian el crecimiento entre el 6% y el 6,5% y apuntan a un mayor

debilitamiento durante el primer semestre, seguido de estabilidad en el segundo.

1118 11118 ubD 1mes 2meses 2018 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 2019
2,9 3,0 dic.-18 3,9 3,9 3,9 3,9 2,2 1,9 1,7 1,6 1,6
1,4 0,1 nov.-18 2,5 2,4 2,4 2,4 0,9 0,3 0,1 0,1 0,0
2,5 2,4 nov.-18 5,2 5,2 5,2 5,3 2,7 2,4 2,2 21 1,9
6,7 6,5 | - - - - - 2,2 1,9 2,0 1,6 1,6
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI revisa a la baja sus previsiones de crecimiento global

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
R o5 1,8 1,0 0,4 1,4 1,6 1,5 1,4 1,5 1,6
2,8 2,0 1,0 0,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
2,6 1,7 1,9 0,5 1,1 1,5 1,2 1,2 0,9 1,6
1,9 2,2 0,9 1,3 1,8 1,7 1,3 1,5 2,0 2,1
3,1 3,2 0,9 0,8 3,1 2,7 1,9 2,0 3,0 2,9

3,6 36 , 23 24 | 49 48 | 87 85 | 4,1 42 |

Fuente: Consensus Forecast (Enero 2019)
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La economia mundial creceré menos de lo previsto en 2019 y 2020, segin el Fondo
Monetario Internacional (FMI), que anticipa una expansién global del 3,5% este aiio y del
3,6% el siguiente, lo que representa una rebaja de dos y una décima, respectivamente, en
comparacién con los pronésticos de la institucién del pasado mes de octubre; como reflejo
del peor desempefio durante el tramo final de 2018, asi como del deterioro de la confianza

y sus implicaciones para el crecimiento ante los elevados niveles de deuda publica y privada.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona continua desacelerandose e Italia entra en recesion
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*Datos del 2° trimestre de 2018

Indicadores m e Predicciones

to.

dic-18 6,4 7,6 8,6 8,3
Industria ~ IECSCIEER 0,7 2,0 2,4
dic-18 7,2 6,3 4,4 1,1
dic-18 0,0 0,3 0,2 1,0
dic-18 6,2 7,5 9,5 1,1
ST dic18 120 105 9,5 7,7
dic18  7,9%  79%  79%  7,9%
nov-18 8,0 7,2 6,6 2,7
T ov-13 21 1,6 <7 2,7
M. turismos I TRLRE.Y 2,7 2,7 2,0

Indicador de Sentimiento Econémico
dic-18 4,6 6,7 6,3 6,7
I dic1s 54 7,0 7.1 6,3
Francia TSR/ 9,6 7,9 7,5
italia  EETETREY 5,6 7,4 56
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La economia de la zona euro crecié a un
ritmo anual del 1,8% en 2018, segin Ila
estimaciéon  preliminar publicada por
Eurostat, lo que supone una desaceleracion
de seis décimas respecto de la expansion
observada el afio anterior y el crecimiento
mds débil de los paises del euro desde

2014.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI también revisa a la baja el crecimiento de la Zona Euro
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

El FMI ha recortado al 1,6% desde el 1,9% su previsién de crecimiento para la zona euro en 2019,
mientras mantiene sin cambios su pronéstico del 1,7% en 2020. Entre las revisiones a la baja mas
significativas destaca el recorte de seis décimas en la prevision de crecimiento del FMI
para Alemania en 2019, cuando anticipa una tasa de expansién del 1,3%, mientras que mantiene sin

cambios su pronéstico de crecimiento del 1,6% para 2020.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B P2 |  Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| uop | 2019 | 2020 | 2018 | 2020 | 2018 | 2020 | 2018 | 2020 |

ene.-19 1,5 1,4 1,5 1,5 7,8 7,6
Consensus Forecast 5=

dic.-18 1,6 - 1,6 - - - 7,8 -

inv-19 1,6 1,7 - - - - - -

oto-18 1,9 1,7 1,7 1,8 2,9 2,9 8,0 7,7
C. Europea inv-19 1,3 1,6 1,4 1,5 2,9 - 7,9 -

oto-18 1,9 1,7 1,8 1,6 2,9 2,9 7,9 7,5

oto-18 1,8 1,6 1,9 1,9 3,6 3,6 7,6 7,2

pri-18 2,1 - 1,8 - 3,9 - 7,8 -
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

;Sera 2019 el afio en que veremos subir los tipos de interés?
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El tipo de cambio $/€ se mantuvo sin grandes variaciones durante el mes de enero respecto al mes
anterior; concretamente se situé en 1,15, idéntico valor al registrado en diciembre. Respecto al resto

de divisas, sélo cabe destacar la depreciacién de la moneda europea respecto al yen japonés (-2,2%) y

a la libra esterlina (-2, 1%).

_ .
lpos de camblo |_dic18 | ene-19 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2019

$ / Euro 1,15 1,15 0,33% 1,15 1,14 1,15
100Y / Euro 1,26 1,25 -0,83% 1,25 1,22 1,22
Libra E. / Euro 0,89 0,88 -2,10% 0,88 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 1,13 1,14 1,24% 1,12 1,11 1,08
Yuan chino / Euro 7,88 7,70 -2,21% 7,59 7,56 7,57

| dic-18 | ene-19 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2019
0

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,1

Tipos de interés

Letras 1 ano -0,3 -0,3 -2 -0,2 -0,2 -0,1
Deuda 10 afos 1,2 1,2 0 1,4 1,5 1,5
Hipotecario* 2,0 - - 2.1 2,2 2,2
Difer. TL-TC** 1,5 1,5 - 1,7 1,7 14 |

*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

Se aleja la posibilidad de subidas del tipos por parte del BCE para 2019

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2019)

| 194 1941 | 19l | 194V | 2019 | 204 | 201 | 201l | 204V | 2020 |

TC Euro/$ 0,86 0,87 0,88 0,88 0,87 085 084 0385 0,84 0,85
Euribor 3 meses -0,25 -0,15 0,00 0,10 -0,08 0,15 0,20 0,25 @ 0,25 0,21
Letras un ano - - - - 0,18 - - - - 0,72
Rto. Deuda a 10 aiios W (3 1,77 1,80 1,83 1,79 2,02 2,05 212 2,20 2,10
Crto. Bancario - - - - 1,89 - - - - 1,85

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

| 201 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |

TC Euro/$ 0,86 0,87 0,88 0,91 0,91
115 1,35 160 1,75 19
133 1,52 175 1,9 200
Rto. Deuda a 10 aios w3 2,71 3,09 3,29 3,69
225 280 317 347 409
40 Tipos interés Espafiia 10 Tipo cambio €/$
3,0 0,9
2.0 0,8
1,0
0,7
0,0 \ F
1,0 0,6
P PP R EP R RPRPEPRRERRRERNN
2P U OO NN®®OLLOO 0,5

0

orto Plazo === |argo Plazo (Espafia)
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Los peligros para la economia de la zona

euro han evolucionado de manera negativa:

mmmm Italia en recesién, Alemania al borde de
-0,2 0,2 1,8 2,0
FUNCAS 03 02 14 15 alcanzarla 'y Ila Eurozona continda
BBVA -0,3 - 1,6 = desacelerandose. Esto aleja la perspectiva de
'053 0,0 1,9 2,1

CaixaBank - -
-0,3 0,0 1,7 1,9
-0,2 0,2 1,8 2,2
-0,3 0,0 1,7 1,9

Consensus
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una subida de los tipos de interés en 2019,
mas alla de que, oficialmente, las palabras
del BCE solo aseguran que se mantendran los

tipos asi hasta el verano de 2019.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El PIB espafiol mantiene su perfil de crecimiento en el 4° trimestre

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Los datos de avance del 4° trimestre muestran que

la contribucién de la demanda nacional al creci-

2,3%
2,3%-2,4%
2,4%-2,8%
>2,8%

miento interanual del PIB fue de 2,7 puntos, una ﬁ
décima inferior a la del 3° trimestre. La demanda
externa presenta una aportaciéon de -0,3 puntos,

una décima superior a la del trimestre pasado.

Predicciones

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2019 |
ene-19 5,3 5,3 -5,0 7.1 4,4
ene-19 3,3 3,3 0,0 0,9 0,9
EEZ cne-19 13,3 13,3 1,7 -13,0 10,7
dic-18 2,4 2,6 2,5 2,2 2,3
ene-19 8,1 8,1 0,2 2,7 0,1
dic-18 1,6 1,6 1,3 1,5 2,0
dic-18 4,1 3,6 38 3,6 4,1
jun-18 14,0 7.9 14,1 10,0 0,5
nov-18 -1,9 3,2 1,5 1,2 -1,0
dic-18 71 7,8 6,5 5,4 5,6
dic-18 6,0 5,0 1,9 2,8 2,1
ene-19 4,1 4,1 3,8 4,1 4,3
EX nov-s 2,6 1,0 2,5 0,1 1,3
ene-19 15,1 15,1 16,1 16,4 16,0
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Desaceleracion suave para el periodo 2019-2020

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2019)

QALY 191 | 1941 | dodn | 194V | 2019 | 204 | 2041 | 204 | 204V | 2020 _
PIB 2,4 2,3 2,3 2,1 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0 2,1
Cons. Final Priv 2,1 2,1 2,0 1,9 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Cons. Fin. AAPP 2,9 2,6 2,2 1,8 2,4 2,0 2,4 2,7 2,8 2,5
FBCF 4,4 3,9 4,2 3,9 4,1 4,6 5,1 4,9 4,8 4,8
Expor. BBy SS 2,1 2,9 4,0 4,3 3,3 4,1 3,8 3,7 3,9 3,9
Impor. BBy SS 3,3 3,4 4,2 4,3 3,8 4,9 5,5 5,8 6,2 56

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

Iy 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
1,8

, 1,3 1,3 1,2 1,2
Cons. Final Priv 1,2 0,7 0,5 0,6 0,9
Cons. Fin. AAPP 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5
FBCF 21 0,7 -0,1 -0,3 -0,3
Expor. BBy SS 4,3 4.1 4,0 3,6 3,5
Impor. BBy SS 3,2 2,8 2,0 1,9 2,4

PIB

0 % Cto. PIB real y evolucidn de la demanda

4,0
"!x..

3,0 *—'k,‘,_‘.‘,:t_x
o .

1,0
0,0 -

| e

-1,0
-2,0
141 14an 150 1540 1e.d  1edn 170 17.n 180 18.0  19.  19.11  20.  20.11

Dem.Interna  mmmmE Dem.Exterior e PIB (Feb-19) nov-18

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente | UDD | 2019 | 2020 |

CEPREDE feb-19 23 21 Las nuevas previsiones de crecimiento del
FUNCAS ene9 | 2,1 1.8 PIB para la economia espafiola muestran
CEOE ene-19 2,2 -

ene19 22 . un consenso hacia una desaceleracién sua-
nov-18 21 = ve durante 2019 y 2020. A falta de confir-
_ ene-19 |21 1.9 marse el dato de 2018 (a dia de hoy estima-
enet9 21 20

ene-19 2.1 1,9 do en el 2,5%), para 2019 las previsiones
dic-18 2,2 1,9 marcan un intervalo entre el 2,1 y 2,4%,
BBVA dic-18 24 - mientras que para 2020 el crecimiento se
AFI dic-18 2,3 1,9

OCDE nov-18 2.2 1,9 situaria entre el 1,8% y el 2,1%.

MEDIA 22 19 .
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

La tasa de paro retorna a niveles de hace 10 afios
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Segin la Encuesta de Poblacién Activa, el nimero de ocupados aumenté en 36.600 personas en el
cuarto trimestre de 2018 respecto al trimestre anterior (un 0,19%) y se sitia en 19.564.600. EI
nimero de parados bajé este trimestre en 21.700 personas (-0,65%) y se sitia en 3.304.300. La
tasa de paro se sitia en el 14,45%, lo que supone una décima menos que en el trimestre anterior.

En el dltimo afio esta tasa ha descendido en 2,1 puntos.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | feb-19 | mar-19 | 2019 |
Paro (CVE) ene-19 -5,5 5,5 3.189,7 -5,1 -5,0 4,9
ene-19 6,2 6,2 1.858,1 6,9 6,2 7,3
ene-19 2,8 2,8 18.959,5 2,8 2,7 2,7

EPA
| UDD | Cto.% | AA | Milespers.| 1901 | 190l | 2019
18.1V 3,0 2,7 19.564,6 2,6 2,2 2,1
18.IV 12,3 11,2 3.304,3 9,7 8,5 7,9
18.Iv - - 14,5% 15,1% 13,9% 14,0%

Contabilidad Nacional
| UDD | Cto.% | AA | Milespers.| 191 | 194l | 2019
18.1V 2,1 2,1 20.871,0 - - -

18V 2,6 27 18.315,7 - - -
Puestos equivalentes 18.1V 2,6 2,5 18.581,3 21 1,9 1,9 J
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La OIT alerta de la elevada temporalidad de los contratos en Espafia

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2019)

QELR 191 | 941 | dodn | dodv_| 2019 | 204 | 2041 | 2041 | 204V | 2020 _

Ocupados EPA 2,6 2,2 2,0 1,7 2,1 1,7 1,5 1,9 2,0 1,8
Ocupados CN 2,1 1,9 1,8 1,7 1,9 1,6 1,5 1,8 1,9 1,7
483 431 383 338 409 330 306 375 393 351
0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
9,7 8,5 7,5 6,1 7,9 57 54 80 86 6,9
151%  139%  134%  13,5%  14,0%  141% 131% 12,2% 12,3%  12,9%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO El empleo se recupera en el mundo y
(NOVIEMBRE 2018) en Espafia, pero la Organizacién
% cto. R IE I E I Internacional del Trabajo (OIT) alerta
SleHpaSIELE (S (1 U e 0 sobre la calidad del mismo en relacién
Ocupados CN 1,3 0,7 0,4 0,3 0,4
m 324 201 132 74 73 a la elevada temporalidad de los
0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 contratos, destacando a Espafia como
4,3 -0,1 2,7 4,0 4,9
I i as h
_ 12,3% 12.2% 12,4% 12,8% 13.3% uno de los paises donde mas ha
59% 60% 60% 60% 61% crecido esta temporalidad.
Hombres 65% 66% 66% 67% 67%
Mujeres 53% 54% 54% 54% 55%

1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

ZE ubp | 2018 0

500

Generacion Netaempleo

feb19 2,5 1,9 500

ene-19 25 2,1 000

ene19 25 1,8

ene-19 25 1,8 1500

ene19 25 1,9 g

Evolucién Tasa de Paro

ene-19 25 1,7 30,0%

ene-19 2,4 2,1 25,0%

nov-18 2,4 1,7 20,0%

dic18 2,5 1,6 15,0%
_ oct-18 21 1,1 10,0%

MEDIA 24 18 | s 0%

1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

NOV-18 e fep-19
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La falta de Presupuestos para 2019 elevada la incertidumbre sobre el déficit

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico
.. . - o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
0,0
34,0 335 336
33,5 -05
33,0
-1,0
32,5 32,1
32,0 15
31,5 313 2,0
-2,2
31,0 25
30,5
30,0 -3,0
Ingresos Gastos -3,5
nov.-17 H nov.-18 2017 ~ =mm2018 —— Objetivo 2018

El déficit publico se situd, hasta el mes de noviembre, en el —1,5%, siete décimas por debajo del registrado

hasta el mismo mes del aiio pasado, y también a siete décimas del objetivo marcado para este aiio (2,2%).

Déficit Pablico | 2017 | ago-18 | sep-18 | oct18 | nov-18 | Objetivo 2018 |
3,1% 1,9% 1,2% 1,1% 1,5% -2,2%
1,9% 1,6% 1,2% 0,7% 1,0% 0,7%
0,3% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% -0,4%

Seguridad Social -1,5% -0,4% -0,5% -0,5% -0,6% -1,1%

Corporaciones Locales* 0,6% 0,4% 0,0% i
| 2017 | ago-18 | sep-18 | oct-18 | nov-18 | Objetivo 2018
Deuda Publica (% /PIB) 98,4% 97,1% 98,2% 96,2% 96,9% 97,0%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-18 vs nov-17)
(%/P1B)

Andalucia I 0,05
Aragoén 0,02 |
Asturias —— 1,03
Baleares = 0,28
Canarias —— 1,44
Cantabria 1 0,08
Castilla La Mancha 0,41 mm
Castilla Ledn 0,05 1
Catalufia 10,14
Extremadura -0,061
Galicia = 052
Madrid 1 0,09
Murcia -0,76 mmm—
Navarra 0,16 ®
La Rioja = 0,56
Com. Valenciana -0,78 m— ﬁ
Pais Vasco — (97 Q -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

{Reducen déficit o incrementa superavit (+)

nov-17 Mnov-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

La no aprobacion de los PGE deja en el aire bastantes medidas del gobierno

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2094 | 2025 |
36,2% 36,3% 36,2% 362% 364% 364% 36,7% 37,0%
39,0% 384% 380%  38,0%  384% 389% 39,5% 40,2%
27%  22%  A,9%  A,8%  20% 24% 29% -32%
98,8% 97,9%  96,9% 957%  951% 93,9% 93,6% 94,0%,

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
44% 0%

42% -1%

%0 40% 2%
-0,
38% %
60 -4%
40 36% -5%
20 34% 6%
32% 7%
6 08 10 12 14 16 18 20 22 24

0 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

=
o N
o o

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I feb-19 nov-18

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente mmm Finalmente los PGE pata 2019 no han sido

aprobados y todo apunta a unas elecciones

aprueba a través de decretos ley o no.

2,7 -2,0

CEPREDE feb-19 2,7 -2,2

ene-19 2.7 1,3 inminentes. Al caer el proyecto
BBVA ene-19 -2,8 2,1 presupuestario, quedan en el aire las distintas
nov-18 -2,7 -2,1 modificaciones tributarias con las que el
m oct-18 2,7 2,3 Gobierno buscaba aumentar un 9,5% la
FUNCAS ene-19 2,7 -2,1 recaudacién, hasta los 227.356 millones de
ene-19 27 2,0 euros, y que ahora tendra que decidir si
OCDE nov-18 2,7 1,8
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El IPC comienza el aiio con crecimiento moderado

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

’

0,0 - "
) OTTLLLE (LU LR T A
1

-1,0

-2,0
O O O «H «=H = N &N &N M 0o on <5 < < non o n o 0wV W~ N N 00 00
BRI B B B B B B S B B B S S B B B
)
g > 9 d > o ¢ > 9 Jd > 9o b > 9 Jd > 9o 4 > 9 Jd > 9o I > o
c ® 0o ¢ ® o ¢ ® @ ¢ ® © ¢ ® @ £ ® @ c ® 0 c ® © c ®
¢ £ » ¢ £ w @ £ wW T £ VW G £ »w T £ O T £ V G £ ©w @ £ @0

I Diferencial Espafia = UE

La inflacién anual estimada del IPC en enero de 2019 es del 1,0%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria la disminucién de dos décimas en su tasa anual, ya
que en el mes de diciembre esta variacion fue del 1,2%. En este comportamiento destaca la bajada de los
precios del gas, frente a la subida del afio pasado. También influye que los precios de los carburantes (gasoil

y gasolina) suben este mes menos que en enero de 2018.

| UDD__| _Cto. | _AA | ene9 | feb-19 | 2019 _
1,0 1,4

IPC General dic-18 1,2 1,7 ) , 1,4 ,

Subyacente dic-18 0,9 0,9

Alimentacién dic-18 1,3 1,6 100 6
dic-18 2,1 6,1 50
Transportes dic-18 0,2 3,6 L7 L5 I I L5
Servicios dic-18 1,5 1,5 oo mENE =lim _ Hmrm
Vivienda dic-18 25 2.4 ] General Alimentos Energia Servicios
|18l m18.l1 18.111 m 181V

cto. interanual
50,0

[ uop | co. | an [N
e <2 30,0
CEIEG LN el ene-19 2,2 2,2 500
IPRI General dic-18 1,6 3,0 100 50 8,2 I 9.9
IPRI Energia dic-18 4,0 8,0 00 Bl N N
Petréleo ($) ene-19 -14,8 148 | -10,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

17.1v =181 m 1811 18.111 m 181V
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(FEBRERO 2019)

(NOVIEMBRE 2018)

14 15 16 17

B Salarios

Precios

alg
33
A=
m|®
()
m

feb-19
Al ene-19
oct-18
nov-18
ene-19
ene-19
ene-19
ene-19
nov-18
nov-18
ene-19
Media |

7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Posibles efectos de la subida del Salario Minimo Interprofesional

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

191 | 191 | 19an | 194v | 2019 | 204 | 2041 | 204n | 20v | 2020
1,6 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0 2,2 2,3 2,1

18

1,7 1,5 1,3 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6 1,5
1,2 1,1 1,0 0,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8
2,0 2,1 2,0 2,1 2,1 2,2 2,0 1,9 1,8 2,0
1,7 1,6 1,5 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4
1,9 0,5 0,3 0,5 0,4 0,2 0,2 0,6 1,1 0,4
1,4 1,4 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2

PREVISIONES A LARGO PLAZO

, ,
21 22 24 21 12
19 20 23 16 10
23 18 16 07 0

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
1,7 1,5 1,7 0,7 0,0

Defla. Exportaciones 1,0 1,2 1,4 1,7 1,1
Defla. Importaciones 2,2 2,9 2,7 4,5 38 |

Convergenciade precios

3,0
2,5
p 1 2 | 20
15
1,0
_____ 0,5
0,0
-0,5
-1,0
19 20 21 22 23 24 25 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
. Salario real fmm—= Diferencial Espafia (feb-19)
s EUr0 ZONA Espafia (nov-18)

=== Productividad

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mmm La agencia de medicién de riesgos Moody's cree que

1.4 1,5 la subida del salario minimo conducir@ a una
::: 1:8 ralentizaciéon en la creacién de empleo,
> - especialmente entre los que buscan su primer
1.7 2,0 trabajo. La ausencia de un salario minimo
::: 1:6 diferenciado para los trabajadores jévenes podria
1,1 - llevar a las compaiiias a contratar empleados con
::; : mas experiencia, sefiala Moody's en un informe
1,1 1,3 publicado recientemente.

1,5 1,6 ,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Las exportaciones e importaciones registran mdximos historicos

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

= ad ittt ad ndk o 2ed ko

-2000
-4000
-6000
8000 O T R R T T TR T SR
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<>
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Las exportaciones espafolas de mercancias subieron un 3,4% en el periodo enero-noviembre
respecto al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 263.857 millones de euros, maximo
histérico de la serie para el acumulado en este periodo. Las importaciones subieron un 6% hasta los
294.450 millones de euros, también maximo histérico. Como resultado, el déficit comercial de los
once primeros meses del afio alcanzé los 30.593 millones de euros, un 34,8% mas que el registrado

en el mismo periodo de 2017.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
20,00

15,00

10,00 A

| o DA PAPSA
o ANV VS M WA
-5,00

-10,00
-15,00

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero — Noviembre)

5.478 -10.971 3,1% 5,9%
22.198 -10.426 3,2% 6,6%
38.699 -345 3,4% 12,5%
-16.720 -545 2,2% 2,5%

3.076 1.053 51,4% 49,5%
8.554 -9.918 3,4% 6,0%
-30.593 -7.899 3,4% -53,7%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -2,6%

18
03% | -29%
Predicciones -0,3% -0,3%
feb-19 -0,4% -0,7%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Se reducen las expectativas de actividad exportadora

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2018)
| 2018|2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
5,8 4,8

4,4 b 4,5 5,0 5,1 5,0 4,3
ngr. Turismo 3,1 2,6 4,0 6,2 6,4 5,8 5,6 53

Ingr. Mercancias

ninminv wn
2 || (|,
g la|a|a
oo |o|o
H|5(»n |2
(22|
=) 213
g %158
o ||z
= |a [9Q |0
CRER RS
S = D
() @
o

D |

4,8 5,5 5,9 6,3 6,7 6,4 6,5 5,4
Ingr. Inv. Extranjera 1,7 3,0 -0,8 12,8 9,7 8,2 10,2 11,9
Pagos Mercancias 5,4 3,1 6,1 5,2 5,2 4,6 6,5 6,3
Pagos Turismo 12,9 10,9 6,6 6,2 5,4 1,9 3,6 3,9
Pagos Otros SS 12,7 10,5 7,8 6,7 8,9 6,4 6,9 7,3
Pagos Inv. Extranjera 4,6 12,9 4,8 12,1 10,7 9,1 7,7 3,3

-25.042 -14.498 = -18.232 -28.109 = -30.988 -30.494  -38.232  -48.270
52.694 49.868 50.290 53.184 55.428 59.903 63.538 65.723
-1.684 -7.239 -10.737 -11.628 = -13.502 -15.357 -14.690 -8.130
-18.429  -19.094  -19.942 -20.990 -22.169  -23.481 -24.821 -26.009
B.C.C. %del PIB 0,6% 0,7% 0,1% -0,6% -0,8% -0,7% -1,0% -1,1%

% Cto.. Saldos en millones de euros

oo Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-18)

2,0%
1,5%
,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0% ===

-1,5%

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT Las empresas exportadoras han revisado a la baja la

Fuente | ubp | 2019 | percepcién sobre el comportamiento de la cartera de
CEPREDE feb-19 0,7 0,1 pedidos en el trimestre, presentando también unas
BBVA ene-19 1,3 1,3 tati bl | L. :
ene-19 11 0.8 expectativas menos favorables para los préximos tres y
m oct-18 1,2 1,2 doce meses. Esta evolucién ha dado lugar a una reduccién
CONSENSUS RCITERES 0,9 0,8 del Indicador Sintético de Actividad Exportadora, que se
I dic-18 1,0 1,3 » . :
sitia en 8,9 puntos (15,9 en el trimestre anterior). Aunque
(=03 {e] =  nov-18 1,0 1,1
nov-18 . . la estabilidad sigue siendo la percepcién dominante de la
FUNCAS ene-19 0,6 0,4 evolucién de precios y margenes de exportacién, se
oct18 1,0 - : . .
incrementan los porcentajes de quienes perciben una
OCDE nov-18 1,0 1,0
(Media | 1,0 0,9 evolucién a la baja de ambas variables.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La economia portuguesa ralentiza su crecimiento hasta el 2,1% en 2018

S 2’ 2,2 2,4 2,1 1,7 2,1
2,3 2,2 2,7 2,3 2,0 2,3
0,0 0,7 0,9 0,7 0,8 0,8
9,6 4,3 4,1 4,5 4,6 4,4
7.9 4,9 7.1 3,1 3,9 4,8

Importaciones 8,0 5,6 7,5 3,5 4,0 5,2
Tasa de paro 8,9% 7,9% 6,7% 6,7% 6,7% 7,0%

El Producto Interno Bruto de Portugal aumenté un 0,4% intertrimestral en el cuarto trimestre

de 2018, segtin los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica de Portugal (INE).
En términos interanuales el PIB portugués crecié un 1,7% en ultimo trimestre del afio, tasa
inferior a la prevista. En conjunto para todo el afio 2018, el PIB de Portugal aumenté un 2,1%,

mostrando una destacada desaceleracién ante el avance del 2,8% en 2017.

500 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion

40,0 4,00

30,0 f W

20,0 . 3,00

10,0 M 2,00 \’\ P
0,0 M V‘./V’MFN‘ 1,00 v ¢\

-10,0 /'
-20,0 0,00
-30,0 1.00
SOV D X909 ,0,00 DD Q O "
NN NN NN NN NN YNNI
@ \&'QQ/'_\s'(\Q’,\&'Qz'.\S‘Q@',\&'QQ/',\& Qtz/,\&'(g, \3 & N\'\'\’} '\’,\’\Q '\?’\'@ :\,V\:'\?‘ '\‘7\'57 '\‘9\'\(9 '<,\\'</\ '\3’\'\3’
(2 Q [2) Q Q (2 [2) < Q §®$$®\Q$@\Q§@$§@\Q§Q\Q§®\Q$®\Q
=== Espafia Portugal e Po rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
15 '
10 15,00
5 I I 10,00
0 .- [ 1. | 5,00 6,7
-5 I 0.00 -l__‘lll I I. II-I--I l-_ll.lll-
10 I
-5,00
-15
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad e e N
o o — — — — - - — - —

18.1 ®18.1 m18.II W oct-18 M nov-18  dic-18 = \/ar. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

La desaceleracion en Portugal continuard pero con un perfil mds moderado

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
2,0 1,0
0,0
-2,0 -4,0
-4,0
-6,0 — -9,0
SESESESEC RN RN I O SESESANACIN IS IR S RO OA g
PR PR PR DD P PROPPPPPPPPPPHP
Portugal Espafia
Inversién Sector Exterior
15.0 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 0,0
100
-15,0 -10,0
-20,0 I— -15,0
’ O WD 90 A DO DA
SOOI O T DL QP DDA SIS SFD PP
IG YOMIE YA PEPPTFPPPPPPFHS

=== Exportaciones Importaciones

Las nuevas previsiones econémicas de Portugal para el periodo 2019-2020 muestran que
continuara el proceso de desaceleracion comenzado en 2018, donde el crecimiento habria
sido del 2,1%, frente al 2,7% de 2017. Para 2019 las previsiones apuntan a una desaceleraciéon
mds moderada que si situaria en torno al 1,8-1,9%, mientras que las primeras estimaciones

para el 2020 apunta a crecimiento del PIB del entorno del 1,5-1,7%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 |

ene.-19 1,8 1,6 1,3 1,5 -0,1 -0,1
Consensus Forecast =
dic.-18 1,8 - 1,4 - 0,1 - - -
Economist Intelligence feb.-19 1,9 1,8 1,0 1,0 -0,8 -1,0 6,8 6,5
Unit dic.-18 2,0 - 1,3 - -0,7 - 6,8 -
oto-18 1,8 1,5 1,6 1,8 -0,3 -0,6 6,7 6,5
pri-18 1,8 1,6 -0,1 6,7
inv-19 1,7 1,7 1,3 1,6 -0,1 -0,1 6,3 59

C. Europea

oto-18 1,8 1,7 1,6 1,6 -0,1 6,3

Fl
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La financiacion acumula 10 afios con tasas de variacion negativas

% cto de la financiacion en Espaia
5
0 = ™\
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-5 -
-10
-15
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Financiacién a empresas Financiacién a familias e ISFL

La financiacién a hogares y empresas cerr6 2018 en negativo, acumulando 10 afios con tasas
negativas. Aunque con una tendencia de correccién desde 2014, que sitia las tasas de crecimiento
muy cerca de valores positivos. Concretamente, la financiacién a hogares ya ha registrado tasas
positivas en algunos meses de 2018, aunque en el conjunto del afio la caida ha sido del -0,4%. En

cuanto a la financiacién a empresas sigue manteniéndose en terreno negativo y en el conjunto de
2018 registré un descenso del -2,3%.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
Tendencias para el sector financiero

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2019)

Activos Financieros (% s/PIB) 156% 155% 155% 154% 154% 152% 151% 150%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 235% 231% 227% 225% 224% 221% 219% 219%

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

Tasa de Mora 6,4% 5,4% 4,6% 4,0% 3,3% 3,2% 3,2% 3,2%
Hogares 4,7% 4,1% 3,5% 3,0% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2%
Empresas 8,4% 7,0% 6,0% 5,2% 4,7% 4,5% 4,4% 4,3%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.739  25.882 26.066 26.254  26.443  26.628  26.811 26.990
Proporcion ahorro/renta 3,4 2,3 1,4 1,4 1,5 1,7 2,0 2,5
Ahorro Bruto Empresas (**) 252,4 262,2 278,7 285,7 289,0 297,2 294,8 291,8 |

**miles de viviendas  * miles de millones

La tecnologia continuard impulsando de manera intensa cambios profundos en el sector
financiero. La adopcién de nuevos servicios financieros y enfoques innovadores para el despegue
de la nube publica, inteligencia artificial, grandes avances de blockchain e loT. A lo que se suma
una inminente transformacién del sector seguros y una mayor apertura de la banca, que marcara,

sin lugar a dudas, la incorporacién de grandes avances tecnolégicos en este sector.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
4% ’ 250% 27.500 500
2% 27.000 400
26.500
0% 200% / 300
26.000
200
2% 150% 25.500 =
-6% 100% 24500 = M W= 0
» 3 » o 0 n e o g >
S P O I S
Pas. Financieros ~ M Act. Financieros ™ Variacion Neta B Nuevas Viviendas Parque total de viviendas
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La programacion de las publi-
caciones del Informe mensual
de prediccién para este afio

2019 se recoge en la siguiente

Fecha publicacion en 2019

18 Enero

|5 Febrero

|15 Marzo

12 Abril

17 Mayo

14 Junio

12 Julio

13 Septiembre

Il 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 bdsicas:

Boletin Estadistico del Banco de Espafia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacién Comercial Espaiiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccién 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

Presentacicn 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 Econémica, es hoy un Centro permanente de investigacion econdémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econémica 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 macroeconémicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccion y, un modelo Sectorial CEPREDE que tam-
bién cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).

Asociacién Centro de Prediccion Econémica, CEPREDE
T. +34 91 497 86 70
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