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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo
El coronavirus hara temblar a una economia en fase de
recuperacion
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La crisis del coronavirus podria tener un impacto econémico similar a la de 2008, segun la presidenta del Banco
Central Europeo (BCE), Christine Lagarde. A dia de hoy pocos indicadores de actividad estdn reflejando una caida
importante de la actividad, ya que apenas se dispone de informacion estadistica de cierre del afio pasado y en
algunos casos de enero o febrero. Lo que es seguro es que la crisis sanitaria del coronavirus se trasladarad con fuerza
a la economia. Ya se estima que la economia china podria llegar a reducir su crecimiento a la mitad este afio (del
6% al 3%), y en los préximos meses veremos como la Eurozona y EE.UU moderan sus crecimientos drdsticamente e

incluso no se descarta que entren en recesion, algo bastante probable a dia de hoy en economias como la italiana.

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

11-19 1IV-19 ubD 1 mes 2meses 2020 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 2020
2,1 2,3 feb.-20 3,5 3,5 3,5 3,4 2,3 2,4 2,4 2,3 2,1
1,7 -0,7 ene.-20 2,2 2,2 2,2 2,2 0,8 0,7 0,6 0,6 0,2
1,7 1,7 ene.-20 5,1 5,1 5,1 5,1 2,1 2,3 2,3 2,3 2,3

60 60 , - - - - -, 45 5,2 5,1 48 41
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
La ONU insta a una politica fiscal agresiva para hacer frente a la

crisis economica que se avecina

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 = 2020 2021
I 2,0 0,3 0.8 0,9 1,1 1,1 1,2 1,1 1,5
2,3 2,1 0,3 0,7 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2 1,3
0,3 1,6 0,5 1,3 0,3 1,6 0,1 1,2 0,0 1,0
2,0 2,1 0,6 0,6 1,4 1,5 1,3 1,3 1,6 1,9
2,9 3,0 0,5 0,5 2,4 2,4 1,8 1,9 3,1 3,2

3,6 36 , 24 24 | 51 51 , 82 8,1 4,0 4,1

Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2020)
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La propagacion del coronavirus representa, mds alld de la emergencia sanitaria, una significativa
amenaza econdémica capaz de provocar la entrada en recesion de varias economias y deprimir el
crecimiento mundial por debajo del 2,5%, segun la ONU. Entre las posibles medidas para hacer frente a
esta crisis se advierte de que serd necesaria una respuesta adecuada de la politica macroeconémica con
un gasto fiscal agresivo y una inversion publica significativa, incluyendo medidas de asistencia social

dirigidas a los trabajadores, empresas y comunidades afectadas.




2. ZONA EURO

Evolucién a corto plazo

Se prevé un crecimiento del PIB en la Eurozona entre el 0,5-1% en
la primera mitad de 2020
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

El efecto del coronavirus seria sobre todo a corto plazo
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comision Europea, FocusEconomics)

Cada vez son mds las instituciones que estdn revisando a la baja el crecimiento de la economia
europea, incluso ya hay algunas que pronostican un crecimiento nulo en 2020 o la entrada en fase de
recesion. Lo que también se observa entre los previsores es que esta crisis sanitaria, que se trasladard a
la economia, no se espera que traslade un efecto a medio o largo plazo en el crecimiento de la
Eurozona, los pronésticos ya son mds positivos para la segunda mitad de este afio y sobre todo para el

2021 donde el crecimiento podria situarse cercano al 1,5%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
“uop | 2020 | 201 | 200 | 201 | 200 | 2021 | 200 | 2021
feb.-20 0,9 1,2 1,2 1,4 - - 7.4 7,3
ene.-20 1,0 - 1,3 - - - 7,5 -

_ inv-20 1,3 - 1,4 - 2,6 - 7,5 -
oto-19 1,4 1,4 1,4 1,5 2,7 2,6 7,5 7,4
inv-20 1,2 1,2 1,3 1,4 - - - -
oto-19 1,2 1,2 1,2 1,3 2,6 2,5 7,4 7,3
oto-19 1,1 1,2 1,1 1,4 3,1 2,9 7,5 7,4
pri-19 1,4 .15 . 35 X ]

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El diferencial entre tipos a largo y a corto es el mds bajo desde

2008
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El tipo de cambio S/€, durante el mes de febrero, apenas mostré variaciones con respecto al mes anterior
(1,11 en enero frente a 1,10 en febrero). Respecto al resto de divisas tampoco se han registrado
importantes variaciones, Por otro lado los tipos a corto plazo se mantienen en minimos —0,3%, con un

estrecho diferencial con los tipos a largo que se situan en el 0,3%.

Tipos de cambio
[ ene-20 | feb-20 | A% mes | A3 mes | A6meses| Fin 2020
$ / Euro 1,11 1,10 -0,68% 1,10 1,11 1,12
100Y / Euro 1,20 1,19 -0,82% 1,19 1,19 1,20
Libra E. / Euro 0,86 0,87 1,32% 0,85 0,84 0,85
Franco Suizo / Euro 1,07 1,06 -0,75% 1,06 1,06 1,06
Yuan chino / Euro 7,67 7,67 0,00% 7,69 7,72 7,77

Tipos de interés
[ ene-20 | feb-20 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2020
-3

Euribor 12 meses 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2

Letras 1 ano 0,4 -0,5 -1 0,4 -0,3 -0,2
Deuda 10 afos 0,3 - - 0,5 0,7 0,9
Hipotecario* 1,8 - - 2,0 2,0 2,1
Difer. TL-TC** 0,6 - - 0,8 0,9 1,1

*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

El BCE desvela su plan para hacer frente a la crisis que se

avecina

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2020)

| 204 2041 | 20411 | 204V | 2020 | 214 | 211 | 2111 | 214V | 2021 |

TC Euro/$

87 0,88 0,89 0,88

0,
040 040 0,40 -0,40
0,36 044 052 0,62

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2020)

0,88 0,85 0,86 087 0,86 0,86
-0,40 -0,35 0,25 -0,21 -0,10 -0,23

-0,06 - - - - 0,04
049 077 099 1,15 1,40 1,08
1,51 - - - - 1,96 |

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
087 09 091 092 093
025 050 075 1,00 0,80
041 065 08 112 093
1,90 2,39 254 2,66 2,33
1,95 242 263 275 242

Tipos interés Espaiia

@ Corto Plazo === |argo Plazo (Espafa)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
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En su dia mds importante desde que a finales del
aio pasado asumiera el liderazgo del Banco Central
Europeo (BCE), Lagarde anuncio que comprard
hasta finales de afio 120.000 millones adicionales
en bonos de deuda y nuevas inyecciones de liquidez.
Pero dejo intactos los tipos de interés. Con unos
mercados en caida libre, Lagarde trata de transmitir
la sensacion de que tiene herramientas para evitar

una recesion que cada dia parece mds probable.




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

A la espera de los primeros signos de ralentizacion por el
coronavirus

Indicador CEPREDE de crecimiento
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A falta de conocer estadisticas recientes donde

podamos cuantificar el efecto del coronavirus en
<12%
1,2%-1,9%
1,9%-2,0%
>2,0%

la economia hasta el momento, 2019 cierra con
un comportamiento positivo en todas las regio- @
nes espafiolas (la que mds crece Madrid con un

2,4% y la que menos Asturias con un 0,7%).

Indicadores
| _ubp | cto. | _AA__| Aunmes | A3meses |

feb-20 1,3 4,7 -5,1 3,8 2,4
feb-20 -1,1 2,2 1,5 0,0 -0,1
BEX35 [EN®H 6,0 1,3 7,3 7,2 7,5
dic-19 1,9 2,2 1,6 1,4 1,9
feb-20 3,0 7,4 4,1 2,3 0,8
dic-19 1,2 1,5 0,9 1,2 1,1
ene-20 2,9 2,9 3,2 3,0 3,0
ene-20 5,5 5,5 7,7 6,6 2,9
nov-19 0,7 0,5 0,7 0,8 1,6
dic-19 0,8 3,0 0,3 0,0 0,3
dic-19 0,5 2,5 0,8 0,3 1,5
feb-20 3,7 4,6 4,1 -5,0 4,8
X dic19 2,1 0,6 3,1 1,7 0,9
feb-20 9,9 10,6 9,1 8,4 95




Informe mensual de prediccién econédmica (Marzo 2020) Pagina 9

4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Las primeras revisiones a la baja del PIB de Espaina son de tres o
cuatro décimas menos para este ano

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2020)
QA2 204 | 2041 | 20401 | 204V | 2020 | 214 | 2141 | 2140 | 214v | 2021 |
PIB 1,8 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,9 1,9 1,7 1,8

Cons. Final Priv 1,1 1,0 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 0,8 0,9
Cons. Fin. AAPP 1,9 1,7 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2 2,1 2,1
FBCF 1,3 2,5 3,2 3,3 2,6 3,2 3,4 3,2 2,9 3,2
Expor. BBy SS 3,3 3,3 3,3 3,6 3,4 3,8 3,9 4,0 4,0 3,9
Impor. BBy SS 2,2 2,6 2,4 2,7 2,5 2,9 3,2 3,1 3,5 32 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2020)
Q22 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
1,7 1,8 1,8
Cons. Final Priv 1,7 1,6 1,5
Cons. Fin. AAPP 2,6 2,5 2,4
FBCF 0,9 1,2 3,4
Expor. BBy SS 3,1 3.1 2,4
Impor. BBy SS 3,1 2,9 33
<o % Cto. PIB real y evolucionde la demanda
4,0 x,
3,0 *"**é.-\xe*’}%
2,0 .'mW
1,0 ?‘/
0,0 v‘ "'AAW A e,
-1,0
-2,0

14.1 141 15.0 15400 160 1610 17. 17.00 180 18111 19. 19.11 20.1 20.1 211 21.11

Dem.Interna W Dem.Exterior e P|B (feb-20) nov-19

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mm 2021 Las revisiones a la baja en el crecimiento esperado para la
CEPREDE feb-20 1,7 1,8 economia espafiola comienzan a llegar y seguramente se ex-
SUNCES feb-20 15 17 tenderdn en breve a todas las instituciones y posiblemente
CEOE feb-20 1,6 -

feb20 1,6 1,5 aun puedan empeorar. A dia de hoy, los principales pronésti-
feb-20 1,5 1,5 cos han rebajado unas tres o cuatro décimas el crecimiento
TN cne20 16 1,6

feb-20 1,7 1,5 esperado para este afio. Situando el prondstico de crecimien-
feb-20 1,6 1,5 to del PIB por debajo del 1,5% para 2020. Para 2021 la revi-
feb-20 16 1.6 sién no se ha producido o ha sido muy leve, ya que se prevé
BBVA feb-20 1,6 1,9 P yieve yaaq P
[ feb20 1,7 1,8 que el efecto sea a corto plazo y que posteriormente se pue-
nov-19 :’g ::’: dan volver a ritmos de crecimiento similares a los de 2019.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

Un muy buen mes de febrero para el empleo
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H19.0 W19 W19.Il W 19.IV Mene-20 i feb-20 2019 2020 e ee<Prediccion 2020

La Seguridad Social gané 85.735 dfiliados (+0,4%) en febrero hasta los 19.250.229 dfiliados, su mayor volumen
de dfiliados en un mes de febrero dentro de la serie historica y el mayor incremento para este mes desde 2015,
cuando gané casi 97.000 cotizantes. En febrero hubo 7.806 parados registrados menos en las oficinas de
empleo respecto al mes anterior, el mejor comportamiento para febrero desde 2017, lo que deja el total de

parados 3.246.047, la menor en este mes desde 2008.

SEPE
“UoD | Co.% | AA | Milespers. | mar2) | abrz0 | 7020 |
ZT  feb-20 41,3 1,1 3.246,1 -0,4 0,0 -1,0
feb-20 1,5 2,0 1.594,8 0,7 2,0 1,6
feb-20 2,3 2,0 19.279,4 0,7 1,2 1,3

EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 201 | 2001 | 2020 |
19.IV 2,1 2,2 19.966,9 1,7 1,6 1,5
19.Iv 3,4 6,5 3.191,9 1,4 0,7 0,2
19.Iv - - 13,8% 14,3% 13,8% 13,9%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 201 | 20l | 2020 |
19.IV 1,8 2,2 21.009,1 - - -
19.IV 2,1 2,4 18.145,6 - - -
19.IV 1,8 2,4 18.338,5 1,6 1,5 1,4
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

1,2 millones de empleos en los proximos 4 ainos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2020)

QI8 204 | 2001 | 204n | 204v_| 2020 | 214 | 2141 | 2t | 21V | 2021 |
1,4 1,3 1,6

Ocupados EPA 1,7 1,6 1,5 1,5 1,6 1,7 1,6
Ocupados CN 1,6 1,5 1,3 1,1 1,4 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4
Genr. Neta ~ [IETY 461 346 402 452 338 312 284 255 297
1,3 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
1,4 0,7 0,3 1,1 0,2 0,4 -1,5 23 A7 -1,5
14,3%  13,8%  13,8%  13,8%  13,9%  14,1% 134% 13,3% 13,4%  13,6%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 54%
PREVISIONES A LARGO PLAZO La ministra de Asuntos Econémicos y
(FEBRERO 2020) Transf S Divital. Nedia Calvi
ransjormacion lglta, aadia Caivino,
Ocupados EPA 1,3 1,3 1,4 1,7 1,8 ha afirmado este jueves que el
OetpadosiCl 2 e 1z Lt L Gobierno prevé la creacion de mds de
[Genr. Neta  [IPLY 267 293 364 391
0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 1,2 millones de puestos de trabajo
213 2,2 3,2 ezl o83 entre el afio pasado y el ejercicio 2023,
131%  127%  122%  11,5%  10,7%
Tasa act. 59% 59% 59% 59% 60% hasta situar la tasa de paro en el 12,3%
0, 0, 0, 0, 0,
H°"f'bres 64% 64% 64% 65% 64% al final de la legislatura.
Mujeres 54% 55% 55% 55% 56%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

(Crecimiento del empleo)

@2ug ubp | 2020 | 2021 |

Generacion Netaempleo
1000

500

0 y -

0 14 16 18 20 22 24 26
-500

CEPREDE feb-20 1,4 1,4
mar20 1,7 1,1 1000
©b20 14 14
mar20 1,3 1,0 y
- Evolucién Tasa de Paro
mar20 1,6 1,2 30,0%
FUNCAS mar-20 1,2 1,4 25,0%
BBVA mar-20 1,4 1,7 20.0%
20 10 - o
Banco de Espafia [BI-%L) 1,3 1,4 '
TN cne20 1.4 - o
5,0%
m 1,4 1,3 4 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

----- NOV-19 e feb-20




6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

La deuda publica (%/PIB) se situa a su nivel mds bajo desde
mediados de 2013

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

34,5 34,1 0,0
34,0 33,7 -0,5
33,5
-1,0

33,0 32,5
32,5 32,2 -1,5
32,0 -2,0 -2,0
31,5
31,0 2

Ingresos Gastos -3,0

nov.-19 H nov.-18 2018 2019  —— Objetivo 2019

La deuda publica cerré 2019 en el 95,5% en %/PIB, lo que se traduce en un descenso de dos puntos respecto

al aiio pasado, situdndose asi por debajo del objetivo marcado (95,8%).

Déficit Publico | 2018 | ago-19 | sep-19 | oct-19 | nov-19 | Objetivo 2019 |
-2,5% -2,2% -1,5% 1,4% A,7% -2,0%
1,4% -1,4% -0,8% -0,6% 1,0% -0,5%
Comunidades Autonomas -0,2% -0,2% -0,3% -0,4% -0,3% -0,3%
1,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% 1,2%
0,5% 0,2% 00%

2018 | _sep19 | oct19 | nov19 | _dic19 | Objetivo 2019
Deuda Publica (% /PIB) 97,1% 97,1% 96,0% 95,8% 95,5% 95,8%

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

Superavit/Déficit Autondmico
(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-19 vs nov-18)

20 -1,0 00 1,0 20

Andalucia 0,35 ==
Aragon 0,66 mm—
Asturias 0,03
Baleares 022 =
Canarias 130
Cantabria 0,61 mmm
Castilla La Mancha 11,17 —
Castilla Ledn 0,74 w—
Catalufia 017 =
Extremadura 1 10 eo—
Galicia 0,39 =m
Madrid 0,00
Murcia 11,32 —
Navarra — (73
La Rioja = 0,20
Com. Valenciana ——
Pais Vasco I — (7 ' J —Incrementan déficit o reducen superavit (-)
' \
R

nov-18 M nov-19
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
Aprobado un paquete de medidas fiscales para paliar los

efectos economicos y sanitarios del coronavirus

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2020)

| 2019 | 200 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 202 |
37,8% 381%  380% 385% 38,8% 39,2% 39,5% 39,8%
39,7%  39,6%  39,7%  40,3%  41,2% 41,9% 42,6% 42,9%
1,9%  -1,6% 1,6% 1,9% 23% 28% -31% -3,1%

Deuda Publica 97,0% 96,7% 97,5% 98,1% @ 98,8% 99,3%  99,2% @ 99,2% ,

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB Proporcion de ingresosy gastos
120 44% 0%

-1%

100 42%
80 40% 2%
60 38% -3%
40 36% [ -4%
20 34% 5%

0 -6%
7 09 11 13 15 17 19 21 23 25

32%
0 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

m— feb-20 nov-19 Total Ingresos WM Total Gastos Déficit Publico

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El ultimo consejo de ministros, realizado por primera vez por

videoconferencia, ha aprobado un primer paquete de

Fuente
CEPREDE feb-20 -1,6 -1,6 medidas para combatir los estragos que estd provocando la
fb20 48 4, demi . ,

oniemo eb-20 8 5 epidemia del coronavirus en la salud y en la economia. Para
BBVA mar-20 -2,2 -2,0

proteger la actividad médica, atencion social y ayudas

nov9 22 -
m oct19 1.9 i directas a las familias, proteccion del empleo de pymes y
FUNCAS mar-20 2,4 2,3 autéonomos y, por ultimo, para proteger a sectores
mar-20  -2,0 1,7 productivos mds afectados por la crisis como el transporte y
OCDE nov-19 -1.8 -1,4 el turismo. El paquete supone una inyeccion de 14.000
vedia | 20 18

* millones en la economia y la transferencia de otros 3.800

millones para reforzar la sanidad.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

El precio del petrdleo cae casi un 40% en una semana

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

1,0
[TIRTITT. A,
00 STTILE

Vi Gl .
ILLLY TR e S L

-1,0 1

-2,0
O O O d =« d N &N &N n 00 N < < < inon o on oW O N NN W 0 0 60 O O O
AN AT AP PR A P AP A A A AT P AP P A PR AP A
g > 9 ¢ > 9 ¢ > 9 d > 9 d > 9 I > 9 ¢ > 9 ¢ > 9 ¢ > 9 4 > 9 v
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I Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en febrero de 2020 es del 0,8%, en caso de confirmarse, supondria
una disminucion de tres décimas en su tasa anual, ya que en el mes de enero esta variacion fue del
1,1%. En este comportamiento destaca el descenso de los precios de los carburantes y combustibles,
frente a la subida registrada en 2019. El precio del petréleo se hunde en apenas una semana, la
reduccion de la demanda mundial por causa del coronavirus ha provocado una caida histdrica desde los

50-60 délares/barril que rondaba los ultimos meses a situarse ligeramente por encima de los 30 ddlares.

| uDD | Cto. | AA | feb20 | mar20 | 2020 _
0,8 0,7 0,9

IPC General ene-20 0,8 0,9 | . : .

10 cto. interanual IPC

11 2,0 1,4
| ubp | co. | An R ’ 0,0 '
Subyacente ene-20 1,0 1,0 0,0 ol W= .I 0 HCEn
ene-20 2,0 2,0 -2,0
EEFENN  cne-20 0,0 0,0 4,0
ene-20 4,0 4,0 60
m ene-20 1,4 1,4 General Alimentos Energia Servicios
ene-20 3,5 35 19. W19l =190l W19V ®ene-20
cto. interanual
20,0
| ubp | co. | an R
CEIELCNEIET ] ene-20 2,0 2,0 _ - I
0,0 -—— -
IPRI General ene-20 -0,8 -0,8 08 I l
IPRI Energia ene-20 3,9 3,9 -10,0 3,9
Petréleo ($) feb-20 12,2 20 | 122
-20,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

19.1 m 1911 =19l = 19.IV mene-20 m
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

Las subidas salariales se moderan

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2020)

| 204 | 2041 | 204 | 204v | 2020 | 214 | 2141 | 20n | 214v | 2021 |
19 22 20 20 20 20 22 24 25 23

2 14 15 15 14 39 40 40 40 40
15 14 14 14 14 14 14 14 14 14
35 32 30 28 31 87 87 87 86 87
0 13 14 14 13 62 62 62 61 62
1,0 06 13 14 11 48 43 38 34 41
21 21 20 19 20 19 18 18 18 18

Cto. sal. real/asalariados 0,9 0,7 0,5 0,4 0,6 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

PREVISIONES A LARGO PLAZO

reanco 2020 oo | oo oo | 2005 | zuas_
Deflactor PIB 1,6 1,5 1,4 1,5 1,1
Deflactor C. Privado 1,7 1,8 1,9 2,1 1,6
Deflactor C. Publico 2,1 2,1 2,0 21 1,6
Deflactor Inversion 3,5 3,8 3,5 3,1 2,0
Defla. Exportaciones 1,3 1,4 1,5 1,9 1,7
Defla. Importaciones 3,0 3,8 3,9 4,1 34
40 Convergenciade precios
35 4,0
3,0 I 35 -~
2,5 I i 3,0 P
2,0 2,5 -
1,5 - I l . 2,0
v To —_ ,/)__—_’\
0,5 1,0 4
00 S ey T ———— 05 /
0,5 ' | —
-1,0 g'g "“L_-- o D
1,5 %
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 M s 6 17 18 19 2 21 2 B3 24 5 %

mmm Salarios mmm Salario real mm Diferencial Espafia (feb-20)

Precios e Productividad e EUr0zONA Espafia (nov-19)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

[Fuente | UDD | 2020 | 2021 | La subida salarial media pactada en los convenios colectivos
mar-20 09 11
I feb20 0,9 1,7 registrados en enero se moderd hasta el 1,98%, cifra casi
m eetald 1.0 = nueve décimas superior al IPC interanual avanzado de enero
feb-20 1,0 14
feb-20 1,0 15 (1,1%) y dos décimas por debajo del alza salarial registrada un
feb-20 1,0 14 . ) )

0,
EEVR —— 1.0 15 afio antes (2,16%). Desde el Gobierno afirman que esta
CEOE feb-20 0,7 o bajada sera puntual y habrd que esperar a los proximos
nov9 11 - . . .
OCDE nov-19 11 ) meses para valorar con mejor perspectiva el comportamiento
TSN feb-20 1,0 1,2 de este indicador.
Media | 10 14,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evc_:ltici.én a corto plazo .
Dificil que se repitan este ano los buenos resultados de 2019 en el

sector exterior

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
6000
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Las exportaciones espaifolas de mercancias aumentaron en 2019 un 1,8% en respecto al afio anterior,
alcanzando los 290.089 millones de euros (ME), segun los datos de comercio declarado de Aduanas. Las
importaciones aumentaron un 1% hasta los 322.069 M€. Como resultado, el déficit comercial del acumulado
anual se redujo un 5,5%, quedando en 31.980 ME€. La tasa de cobertura (cociente entre exportaciones e

importaciones) se situé en el 90,1% (89,4% en 2018).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

20,00
15,00
A

12,28 4 ’»\\ /\‘A X /\//\‘\/ \ I‘\
000 O AR S W \/\/V 0/ 7
-5,00
-10,00
-15,00

AN NP S I N G\ N AR\ B N S S S NS ST S - B )

h >0 ) S A L) 2 S A A
’$Q9.QE.'§Q?Q®'@’§%29§®.@'I$(§ oe"&ﬁgeﬁegq’"?%“z?c@"ﬁz?@"i\'e?

=== EXportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Diciembre 2019)

Cuenta Corriente 23.939 654 2,2% 2,2%
Bienes y Senvicios 34.058 1.434 2,5% 2,3%
Turismo 46.414 82 3,2% 9,4%

Rentas -10.119 -780 0,6% 1,5%

Cuenta de Capital 5.193 -574 -5,9% 12,4%
C. Corriente + C. de Capital 29.132 80 2,1% 1,0%
Aduanas -31.980 1.860 1,8% 0,3%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumulado)
Saldo Comercial (% PIB) -0,1% -2,7%

-0,3% -0,3%
Predicciones feb-20 -0,3% -0,6%
-0,3% -0,9%
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(FEBRERO 2020)

ngr. Mercancias

Ingr. Turismo

Ingr. Inv. Extranjera
Pagos Mercancias
Pagos Turismo
Pagos Otros SS
Pagos Inv. Extranjera

Saldo Mercancias
Saldo Servicios
Saldo Inv Extranjera
Saldo Transferencias
B.C.C. % del PIB

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

4,3
4,2
6,9
-27,0
4,1
9,4
9,5
-3,5

-3.678
55.133
-13.341
-13.253

2,0%

% Cto.. Saldos en millones de euros

[any
(%2}

16

8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

El coronavirus “golpeara” con fuera al sector turistico espanol

PREVISIONES A LARGO PLAZO

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 _

2,8 0,4 5,3 5,3 5,2 5,5 4,4
4,8 5,3 1,2 1,8 21 2,5 2,5
6,0 6,7 37 4,1 4,4 4,9 4,0
16,0 37,3 6,5 16,1 4,0 3,6 2,4
4,3 7,9 71 9,0 7,4 7,3 71
2,0 6,2 3,1 4,7 6,0 6,5 5,9
3,9 4,7 6,9 3,8 5,6 6,1 5,4
12,0 8,2 5,0 1,7 1,0 1,7 3,2
-10.103 -36.895 -40.265 -56.194 -68.230 -79.872 -96.063
59.810 64.139 62.788 63.633 63.331 63.214 62.849
-13.321 -736 159 10.083 12.566 14.371 10.042
-13.794 -13.840 -13.842 -13.951 -14.156 -14.453 -14.728
1,7% 0,9% 0,6% 0,2% -0,4% -1,1% 2,4%
Saldo Balanza Cuenta Corriente (feb-20)
"“‘oﬂmﬁ"""ﬁ * TR FTo o TB0 §F oy, . N
17 19 20 21 22 23 24 25 26

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

= @=nov.-19

eececemay.-19

Fuente [ ubb | 2020 | 2021 | La pandemia provocada por el coronavirus tendrd un impacto
CEPREDE feb-20 1.7 0,9 muy directo en sectores como el turismo y el consumo en
BBVA feb-20 1,2 0,9

feb-20 1,2 0,9 todo el mundo, pero también en la industria, mds acusado
TN oct-19 1,0 1,0 por la creciente apertura de la economia china al exterior y
CONSENSUS [ {=1.2711] 1,3 1,2

_ feb-20 15 13 la globalizacion de las cadenas de valor. En una economia
C. EUROPEA BTG 1,5 - como la espafiola donde el turismo es uno de sus principales
feb20 13 1,4

_ feb-20 15 14 motores, los efectos pueden ser muy acusados y a falta de
feb-20 2,1 1,8 previsiones, lo que parece claro que el efecto en nuestra
CILA nov-t9 1.3 1,1

m 1.4 1.2 economia via turismo hard tambalear la economia espaiola.

’ ’ &
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

El PIB de Portugal registra un crecimiento del 2,2% en 2019

CONTABILIDAD NACIONAL

EEN 22 2«

2019 | 119 | 1119
2,1

Prediccion

|19 | V19 | 2020 |
2,2 1,8

1,9

2,3 2,5 1,9 2,7 2,0 2,1
0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,7
6,7 11,4 9,4 8,6 2,6 5,1
3,8 3,9 2,6 2,2 6,3 3,6
5,3 71 4,9 5,8 3,2 4,2
Tasa de paro 65%  68%  63%  61%  67% 6,4%

o

A falta de conocerse el dato definitivo, el Producto Interior Bruto de Portugal habria crecido un 2,2%

en 2019, dos décimas menos que el crecimiento registrado en 2018. Siendo el consumo privado y la

inversion los principales motores de la economia lusa.

Indicador clima econémico

,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Indicadores consumo (cto. interanual)

4,1

Matri.
Turismos

IPI Cons. Cemento

Electricidad

19.1 191 m19. 19.IvV ene-20
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0,00
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&
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

La economia portuguesa tampoco escapa a los efectos del

coronavirus

Cto. PIB
6,0

4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0

e Portugal === Espafia

Consumo
6,0

Consumo
6,0

1,0

-4,0

-9,0

Sector Exterior
15,0

10,0
5,0
0,0

-5,0

-10,0

s EXpoOrtaciones === |mportaciones

Las previsiones para este afio apuntan a una desaceleraciéon del crecimiento, mds acusada de lo

previsto inicialmente hace unos meses, a consecuencia de la expansion del coronavirus que se

extiende por toda Europa. El prondstico de la mayoria de instituciones apunta para este afio un

crecimiento en torno al 1,6-1,8%, es decir, unas cuatro o seis décimas por debajo del que se habria

registrado en 2019.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

ene.-20 1,6 =
Economist Intelligence feb.-20 1,8 1,7
pri-19 1,5 -
oto-19 1,7 1,7
pri-19 1,7 -

C. Europea

Balanza por c/c Tasa paro

| PB [ Precios |
| ubp | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 |

0,8 1,1 -0,7 -0,7

0,8 - -0,9 - - -
1,1 1,5 -0,4 -0,4 6,2 6,1
1,1 - -0,4 - 6,2 -
1,2 1,3 -0,7 -0,7 5,6 5,4
1,7 - -0,5 - 6,3 -
1,1 1,4 -0,7 -1,0 59 5,6
1,6 - -1,1 - 57 -
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Semana negra e historica para el mercado bursatil

% cto de la financiacién en Espaiia
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e Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

Hace tres semanas era una mera gripe, hace dos el cisne negro de 2020 y ahora es un terremoto global de una
magnitud impredecible. Los mercados (bolsas, bonos, petréleo) prolongan un repliegue que no se recuerda desde
los peores dias de la Gran Recesion: el Ibex 35 espaiol ha sufrido en la segunda semana de marzo el mayor
desplome de su historia, desde los 9.000 puntos en los que se situaba en la primera semana ha caido hasta los
6.300, valor que no se registraba desde junio 2012 con la crisis financiera que se tradujo en el rescate financiero

de Espaia, donde el IBEX se situd en los 6.000 puntos.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35

25,0

60,0

20,0 40,0

15,0 20,0

0,0
10,0

5,9 -20,0

5,0 4,5 -40,0

0,0 === -60,0

52353z3afzzadzzas S8 BEIIIIEI AR RS S
53 ==t B A Al Q?Qd\&Q‘(\Q/\\SQ?Q'\&Q?@“\\)Q?Q/'.\\}Q?QA\S??Q/‘QQ/(\Q/,\SQ?Q
e Act. Productivas Hogares
Primas deriesgo
Espafia
Francia 74 Italia
29 143
104 72
R. Unido Portugal
e feb.-20 feb.-19

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

. . ) Evolucion a medio y!argo plazo
Lo peor en la crisis del coronavirus estaria por llegar, segun
Warren Buffett

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(ENERO 2020)

Activos Financieros (% s/PIB) 159% 161% 161% 158% 151% 144% 139% 139%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 232% 229% 224% 217% 206% 195% 187% 186%

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

Tasa de Mora 4,2% 4,2% 4,3% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9%
Hogares 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8%
Empresas 6,7% 6,8% 7,0% 7,2% 7,3% 7,5% 7,5% 7,6%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.778  25.858  25.945 26.035 26.127 26.219  26.309  26.402
Proporcion ahorro/renta 7,3 8,6 8,8 9,4 9,6 9,7 9,5 9,6
Ahorro Bruto Empresas (**) 211,0 215,0 249,2 252,7 266,2 273,8 283,1 279,8 |

**miles de viviendas * miles de millones

El célebre inversor Warren Buffett ha mostrado su sorpresa por lo que estd ocurriendo en los mercados a raiz
del coronavirus. Buffett asegura que en su larga vida no ha visto nada igual a lo que estd sucediendo,
aunque reconoce que el desenlace econémico quizd no sea tan duro como el de la crisis de 2008 o de 1987.
En la crisis del coronavirus lo peor todavia puede estar por llegar, por lo que hacer una valoracion ahora
podria ser precipitado. En cuanto al colapso del mercado en el otofio de 2008, ha asegurado que era "mucho

mads aterrador, con diferencia, respecto a lo que estd sucediendo esta semana".

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