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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 situacion coyuntural adyacente.

Titulares del mes

1. China sigue acelerando sus ritmos de crecimiento

2. La Comision Europea mejora las previsiones sobre el PIB de la
Eurozona, ante un tercer trimestre mejor de lo esperado

3. EL BCE no se plantea grandes movimientos en su estrategia en
los proximos meses

4. Un tercer trimestre mejor de lo esperado y un cuarto que serd
peor

5. Uno de cada diez ocupados (10,3%) teletrabajo en el tercer tri-
mestre, frente al 16,2% del segundo trimestre

6.La deuda y el déficit se disparan

7. El IPC cerrara 2020 con deflacion

8. El deterioro de las importaciones sigue siendo mayor que el de
las exportaciones

9. Portugal registra un tercer trimestre mejor de lo esperado

10. Riesgo de que la crisis del COVID19 se contagie al sistema fi-
nanciero de manera global a largo plazo

Autores: Guillermo Garcia y Juan Pardo
Direccion: Julian Pérez
Fecha de cierre del informe: 12 de noviembre de 2020




1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

China sigue acelerando sus ritmos de crecimiento
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La pandemia provoco en el primer trimestre la primera caida del PIB chino desde 1976 (-6,8%), aunque en
el segundo trimestre la economia del gigante asidtico ya avanzé un 3,2% interanual. El avance de tercer
trimestre se situa, no obstante, ligeramente por debajo de lo esperado por la mayoria de analistas, que
pronosticaban un avance superior al 5% en este tercer trimestre. En este mes también hemos conocido la
primera estimacion del PIB para Estados Unidos para el tercer trimestre, en el que podemos ver la mejora
respecto al segundo trimestre donde se produjo la caida récord, con una caida que se queda en el —2,9%

interanual.

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

11-20 111-20 ubD 1mes 2meses 2020 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 2020
9,0 -2,9 sep.-20 7,9 7,7 7,7 8,3 1,3 1,4 1,1 1,0 1,2
-10,1 - sep.-20 3,0 3,0 3,0 2,8 0,2 0,1 -0,2 -0,3 0,1
-11,7 - sep.-20 7,4 7,3 7,2 7,2 1,3 1,3 1,2 1,1 1,3

32 49 , - - - - -, 24 1,7 0,9 06 27
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¢Ha venido el teletrabajo para quedarse?

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2020
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1. INTERNACIONAL
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2020)

La pandemia aun estd lejos de ser doblegada, el numero de infectados vuelve a multiplicarse y la economia
sigue acusando el duro golpe que estd suponiendo la paralizacion de muchas actividades productivas. EI
teletrabajo ha entrado de lleno en las empresas, lo que ha impulsado también un notable avance en materia
de digitalizacion. Un estudio de Global Workplace Analytics (GWA) sobre teletrabajo, asegura que este
cambio forzado por la pandemia ha llegado para quedarse. Segtn Kate Lister, presidenta de GWA, "entre el

25% y 30% de la fuerza laboral trabajard desde casa varios dias a la semana para finales de 2021".
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Evolucion a medio y largo plazo
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona se enfriara mds en el cuarto trimestre
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La Comision Europea mejora las previsiones sobre el PIB de la
Eurozona, ante un tercer trimestre mejor de lo esperado
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comision Europea, FocusEconomics)

La Comisién Europea ha mejorado sus previsiones sobre la economia de la eurozona y prevé una caida

del Producto Interior Bruto (PIB) del 7,8% en 2020, casi un punto menos que la reduccion del 8,7%

estimada hace unos meses. La Comision ha declarado que los datos del tercer trimestre fueron incluso

mejores de lo esperado, pero ha advertido de que se verdn afectados por el aumento de contagios de

Covid-19 en las ultimas semanas, los cuales provocardn que la recuperacion se detenga a corto plazo.
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euribor sigue cayendo y batiendo récords

16 Tipos de cambio y Euribor 30
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El tipo de cambio S/€, apenas mostré variaciones durante el mes de octubre y se mantuvo en los 1,17S/€.
Respecto al resto de divisas el comportamiento del euro muestra ligeras depreciaciones, como venia siendo la
ténica en los ultimos meses, siendo de nuevo la mds significativa respecto al Yuan Chino (-2,1%). El Euribor

continua con su senda bajista y marca un nuevo récord negativo al situarse el tipo a 12 meses en el -0,5%.

Tipos de cambio
| sep-20 | oct:20 | A%mes | A3mes | A6meses| Fin 2020

1,17 1,47 -0,09% 1,18 1,16 1,18
1,24 1,22 1,13% 1,21 1,21 1,24
093 0,92 -1,09% 0,90 0,88 0,91
1,08 1,07 -0,98% 1,07 1,07 1,07
798 7,82 -2,05% 7,77 7,7 7,81

Tipos de interés
| sep-20 | oct-20 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2020

Euribor 12 meses 0,4 -0,5 -5 -0,4 -0,4 -0,4

Letras 1 ano 0,5 -0,5 -5 -0,5 -0,4 -0,5
Deuda 10 aios 0,1 - - 0,1 0,2 0,1
Hipotecario* 1,7 - - 1,7 1,8 1,7
Difer. TL-TC** 0,6 - - 0,4 0,6 05 |

*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 no se plantea grandes movimientos en su estrategia en

los proximos meses

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP En el discurso de la presidenta del BCE, Christine
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Un tercer trimestre mejor de lo esperado y un cuarto que sera
peor

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Tras un tercer trimestre mejor de lo espera-

do con la vuelta a la “nueva normalidad”, la

-10,0%--9,3%
>-9,3%

segunda ola del COVID19 empeora las previ- 9 o . )
siones para el cuarto trimestre, que se espe-

ra que sea peor que el tercer trimestre.

Indicadores
[ uop | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2020 |

nd. Clima econé. oct-20 -11,2 -14,6 -8,8 -3,6 13,4
Consumo electricidad oct-20 -2,6 5,7 -6,3 9,9 5,7
IBEX-35 oct-20 -30,3 -20,2 -30,6 -27,4 -21,6
|.Sintético corregido jun-20 -19,2 -11,5 -19,1 -17,1 12,7
Matri. Turismos oct-20 17,5 -33,7 -13,5 -3,9 -30,1
1.S.Consumo ajustado jun-20 -19,0 13,3 -14,7 11,7 12,5
l.Renta salarial real sep-20 -0,1 -0,6 1,5 0,3 -1,0
Consumo cemento sep-20 -2,9 12,2 -3,6 10,7 -8,0
Finan. a fam. y emp. nov-19 -0,7 0,5 -0,8 -1,5 -4,6
.S. Construcion. Ajust. jun-20 12,3 -10,9 -8,7 -4,7 -8,9
I.S. equipo ajust. jun-20 -24,2 -17,1 -11,6 -17,0 -17,1
Indice clima industrial oct-20 9,2 -14,8 -5,3 -5,8 -13,2
ago-20 -5,7 -13,0 -2,3 -3,0 -9,4
I. confianza servicios oct-20 -30,8 -25,7 -8,5 -2,8 -22,4
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4. CRECIMIENTO

L . . Evc-)Iu-cién a medio y largo plazo
La Comision Europea revisa a la baja las previsiones para

Espana

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)

Y 204 | 2041 | 2040 | 204V | 2020 | 21| 21| 211 | 214V | 2021
PIB -4,2 -21,5 -8,7 -8,6 -10,8 -0,8 22,2 8,2 7,3 9,2
Cons. Final Priv -6,1 -24,7 -10,2 -9,0 -12,5 2,1 28,2 8,0 4,8 10,8
Cons. Fin. AAPP 3,7 3,1 3,7 3,5 3,5 2,6 2,4 1,2 0,3 1,6
FBCF -5,1 -25,8 -11,9 -7,5 -12,6 1,3 31,1 13,4 8,0 13,4
Expor. BBy SS -5,6 -38,1 -17,0 -17,2 -19,5 -6,6 46,8 17,0 19,8 19,3
Impor. BBy SS -5,4 -33,5 -15,7 -10,3 -16,2 1,9 47,6 16,4 10,7 19,2 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP
FBCF
Expor. BBy SS 8,0 2,4 1,3 1,6 2,2
Impor. BBy SS 4,3 4,0 3,9 41 38
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| UDD | 2020 | 2021

nov-20 -10,8 9,2

La Comision Europea considera que Espafa

oct-20 12,2 7,7
jun-20 -11,1 7,5
11,8 7,5

de verano.

CEPREDE
FUNCAS oct-20 -13,0 7,9
CEOE oct-20  -11,5 8,5 serd el pais mds afectado por la crisis econémi-
oct20 112 72 S - comd

: ca en este ultimo trimestre del afo. Segun las
oct20 125 86
T oct20 128 7,2 previsiones comunitarias, la economia espafio-
Banco de Espafia BE S MIRLUE 7.3 la se contraerd un 12,4% en total al cierre del
nov-20 124 54
oct20 12,1 6,7 afo 2020, el peor dato de toda la UE y peor del
BBVA oct-20 | -11,5 7,0 10,9% a la baja que figuraba en las previsiones
OCDE
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
Uno de cada diez ocupados (10,3%) teletrabajo en el tercer

trimestre, frente al 16,2% del segundo trimestre
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Los resultados de la EPA del tercer trimestre de 2020 continuan reflejando la situacion derivada de la pandemia
y su efecto en el mercado de trabajo. La ocupacion ha subido en 569.600 personas este trimestre. Hay que tener
en cuenta que a los afectados por un Expediente de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE) se les considera
ocupados. La tasa de paro se situa en el 16,26%, lo que supone casi un punto mds que en el trimestre anterior.

En el ultimo aio esta tasa ha aumentado en 2,3 puntos.

SEPE
TUUDD | Cio.% | AA | Milespers. | nov2o | dic20 | 70m0 |
P oct20 20,4 17,0 3.826,0 20,3 20,1 17,8
oct-20 -30,3 -30,9 1.632,5 7,4 -5,4 -26,2
oct-20 -1,0 2,4 18.843,7 0,7 0,4 1,9

EPA

TTUD | Cto. | AA | Miespers | 20w | 2t | 200 |
20.111 3,2 2,7 19.176,9 3,6 1,3 3,0
20.111 15,2 6,0 3.722,9 20,9 12,8 9,9
20.111 - - 16,3% 16,7% 16,1% 15,7%

Contabilidad Nacional

TTUD | Cto% | AA | Miespers| 20 | 2t | 220
20.111 8,8 -10,6 19.204,7 - - -
20.11 9,4 9,9 16.449,9 - - -
20.111 5,5 8,2 17.352,0 5,4 1,6 75
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

600.000 empleos netos destruidos en 2020 y 200.000 de empleo
neto creado para 2021

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

QL 204 | 2041 | 20401 | 204V | 2020 | 214 | 2141 | 2141 | 214V | 2021 |

Ocupados EPA 1,1 6,0 3,5 3,6 3,0 1,3 47 0,7 0,5 1,2
0,5 -18,4 -5,5 -5,4 7,5 16 | 18,1 2,6 2,4 54
[Genr. Neta ~ [IPIT) -1.198 697 721 6015 252 875 135 99 214,1
0,7 4,6 0,8 0,2 1,2 0,8 5,0 0,4 0,0 1,6
1,2 43 15,8 20,9 9,9 128 67 09 25 4,1
14,4%  153%  16,3%  16,7%  157%  16,1% 156% 16,0% 16,3%  16,0%
Tasa act. - - - - 57% - - - - 57%

Hombres - - - - 62% - - - - 63%

Mujeres - - - - 52% - - - - 52%

Segun el nuevo cuadro de previsiones
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

% clo. mmmmm de paro se elevard hasta el 16,7% en el

Ocupados EPA 1,6 1,6 1,6 2,0 2,0 ultimo trimestre del afio, reduciéndose

Ocupados CN 2,5 1,0 1,0 1,4 1,5

m 314 306 327 405 407 ligeramente hasta el 16% en 2021. En
0.2 1,0 1,0 1,3 1,3 torno a 600.000 empleos netos serdn

72 21 28 33 32

macroeconémicas de CEPREDE, la tasa

14,8% 14,4% 13,8% 13,2% 12,6% destruidos en 2020, y se estima una
lasalact 57% 1% 58% 8% 58% creaciéon neta de empleo de 215.000

Hombres 63% 63% 62% 63% 63%
Mujeres 52% 52% 53% 53% 54% , Ppara2021.

Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS °00 - pra——
(Crecimiento del empleo) 0

0 14 16 18 22 24 26
QG0 uop | 2020 | 2021 | 500
nov20 7,5 5,4
sep20 64 08 e
oct20 84 5.6 1500
sep20 51 2,1 g
- Evolucién Tasa de Paro
sep20 -84 4,0 300%
sep-20 9,4 3,8 25,0%
sep-20 -5,1 0,6 20,0%
nov20 8,7 3,5 oo
sep20 10,1 7,3 '
T oct20 49 1,0 100%
m -7’4 3’4 & oo 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

--------- nov-19 ===<=-may-20 e nov-20
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda y el déficit se disparan

Ingresosy gastos del total de las
Administraciones Publicas (% sobre el PIB)

Déficit publico
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
35,0 31,6 0,0
30,0 20

25,0 24,5 23'1 25,2 -
20,0 40
15,0 -6,0
10,0 80 1
5,0
0,0 -10,0 10,3
-1

Ingresos

Gastos 2,0

ago.-20 M ago.-19 2019 2020 ——— Objetivo 2019

La déficit publico se dispara hasta el mes de agosto al —7,1%, cinco puntos peor que el dato del afio pasado.

La deuda se eleva ya hasta el 113,2% en % sobre el PIB.

2019 | may-20 | jun-20 | jul-20 | ago-20 | Objetivo 2020

Déficit Publico

2,6% 4,3% -6,4% -6,6% 71% -10,3%

1,1% -3,0% 4,4% -5,5% -5,5% -

-0,5% -0,2% 0,7% 0,3% 0,2% -

Seguridad Social 1,3% 1,2% 1,2% 1,4% A,7% -

0,3% 0,3% - .
| 2019 [ may20 | jun20 | jul-20 | ago-20 | Objetivo 2020

95,5% 107,5%  110,2%  112,6%  113,2% 115,5%

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

Superavit/Déficit Autonédmico
(%/PIB)

30 -20 -1,0 00 1,0 20

Variacion anual del superavit/déficit autonémico (ago-20 vs ago-19)

Andalucia == 0,45
Aragon = 0,38
Asturias — 115
Baleares — 1,02
Canarias e 1,50
Cantabria = 0,70
Castilla La Mancha 024 m
Castilla Ledn - 0,44
Catalufia - 0,42
Extremadura ==0,50
Galicia - 063
Madrid 10,14
Murcia -0,50 mm
Navarra -1,98 —
La Rioja — 1,38
Com. Valenciana
Pais Vasco _p gg _' 0,07 Q & !mcrememar} déficit o reducen superavit (-)
4 Oﬁ O ﬂ i__.__iReducen déficit o incrementa superavit (+)
5%

ago-19 M ago-20
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Expertos economistas ven poco realista la propuesta de PGE del

Gobierno

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB

37,1% 37,4%
40,1%  47,8%
-3,0% -10,4%
95,5%  115,7% 110,9% 104,8% 104,5% 104,9% | 104,6%  103,9%,

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

38,7% 38,8%  39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
44,6% 43,0% @ 42,7% 43,1% 43,5% 43,4%
-5,9% -4,2% 3,7% -41% -45% -4,4%

Proporcidn de ingresos y gastos

140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80
. 30% -6,0%
40 20% _810%
20 10% -10,0%
0 0% -12,0%
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

I nov-20

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

CEPREDE
Gobierno

BBVA

FUNCAS

Caixabank

o o Y
= m 3
m S &

o

S

o

Q

nov-20
abr-20
sep-20
nov-20
oct-20
sep-20
sep-20
jun-20

-10,4
-10,3

14,4
12,2
14,1

12,2
13,6
-10,3
-12,2

jun-20

-9,6
-7,5
-8,0
-7,6
-6,2
-7,6

Déficit

Ingresos WM Gastos

Los expertos del Instituto de Estudios Econémicos
(IEE) ven poco realistas los Presupuestos Generales
del Estado presentados por el Gobierno y alertan de
su impacto en el déficit y la deuda. Deterioran, aun
mads, la sostenibilidad de las finanzas publicas y el
mantenimiento del Estado de Bienestar, y lastran
nuestra  capacidad competitiva 'y  nuestro

crecimiento economico en el medio y largo plazo.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

El IPC cerrara 2020 con deflacion

% cto. IPC mensual

4,0

3,0

2,0

)

00 I"l..l|l"||“l||_ R _||“|||II||| ~ _||I|“|II||-_ Y PP . .

) OIMUE NIV AT 1 TN AL

i '

-1,0 i

-2,0
O O O d =« =JF N N &N n MO NN F < < 10D n n O W O NN MNOWO®K O o O 600 O O O
AN B A A P P A A A L L U L U A A A N S S
Jd > 9S ¢ > 98 ¢ >98 d >98 ¢ >98 ¢ >98 ¢ >96 ¢ >096 ¢ >98 ¢ >098 4 > o
c © [V c © (] c © [} c © (] c © (] c © [} c © [V c © (] c © [} c © [ c © (9]
O £ v O E VW O £ VW O £ VW O E VW U E VW O E VN O E VW U E VW O E VW O E O

I Diferencial Espafia UE

La inflaciéon anual estimada del IPC en octubre de 2020 es del —0,9%, de acuerdo con el indicador
adelantado elaborado por el INE, en caso de confirmarse, supondria una disminucion de cinco décimas
en su tasa anual respecto al mes anterior. En este comportamiento destaca la bajada de los precios de
la electricidad, frente a la subida de 2019, y la evolucion de los servicios de telefonia, que disminuyen

mds este mes que el aiio pasado.

| ubp | cto. | AA | oct20 | nov20 | 2020
-0,9 3

IPC General sep-20 -0,4 -0,2 | ! -0,7 -0,

cto. interanual IPC

6,0 ,
o e | [

Subyacente sep-20 0,4 0,9 -4,0 04 III
Alimentacion sep-20 2,4 2,6 -9,0

sep-20 -8,5 9,8 -14,0 83
Transportes sep-20 -5,0 -3,4 -19,0

sep-20 0,3 1,0 General Alimentos Energia Servicios
Vivienda sep-20 1,4 41 19.11l m19.IV = 20. m20.1l ®jul-20 mago-20 m sep-20

cto. interanual

0,0 — [—
o ~TESE Ep I
co. | an RS

Salario Pactado oct-20 1.91 2,0 -30,0

PRI General sep-20 -3,3 4,8 -40,0 35,9
IPRI Energia sep-20 10,0 14,3 -50,0

Petréleo ($) oct-20 -34,0 370 | ‘gg'g

IPRI General IPRI Energia Precio Petrodleo

19.IVv. m20.] m20.l jul-20 mago-20 msep-20




Informe mensual de prediccion econdmica (Noviembre 2020) Pagina 15

7. PRECIOS Y SALARIOS

. ) ) Evolucién a medio y largo plazo
El precio del petroleo se mantendria en torno a los

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

Deflactor PIB

50 délares/barril los proximos tres afios

204 | 2041 | 2041 | 204v | 2020 | 214 | 21 | 214n | 214v | 2021
1,2 1,0 1,0 2,4 1,4 3,0 2,3 -0,6 -0,2 1,1

11 02 01 13 07 23 26 11 03 16
17 18 14 09 15 09 11 10 10 10
14 12 08 18 13 26 30 21 14 23
00 08 41 05 04 15 17 08 04 11
02 416 34 24 48 42 15 75 49 32
13 29 10 12 16 14 15 15 16 15
02 28 10 00 10 09 41 05 13 00
PREVISIONES A LARGO PLAZO
ovEwans 2020 T
15 20 23 26 22
15 19 22 22 18
14 15 19 24 21
25 31 38 43 37
13 20 21 25 24
25 21 26 27 27
50 Convergenciade precios
40 25
3,0 2,0 =
2,0 15
o0 o
2o ' — I

2,0
3,0
-4,0

N
«

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

-1,0

15

mmm Salarios

Precios

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mmm Salario real

@ Productividad

mmmm Diferencial

e EUrozona

/ ]
0,0 n‘--.---

-0,5

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Espafia (nov-20)

Espafia (jun-20)

[Fuente | UDD | 2020 | 2021 | En la actualidad el precio del petrdleo ronda los 40-50
nov-20 03 07

I oct20 0,3 0,7 délares barril, cabe recordar que en abril se situé por
m 2l g2 L debajo de los 20 dolares. Esta escalada no parece que
oct-20 02 17

oct-20 01 14 vaya a ir mds alld. Se prevé que los precios del petréleo
oct-20 03 07 . . . -

EEVR p— 0.1 07 rondardn los 50 ddlares el barril durante los proximos tres
CEOE oct-20 0,2 0,9 aios, segun el andlisis de Goldman Sachs, situdndose
nov20 02 09 o . . -

OCDE may-20 0,0 0.3 asi, aun por debajo del nivel prepandémico de alrededor
FUNCAS oct-20 03 07 de 65 délares.

Media | 02 09,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo ) ) ) )
El deterioro de las importaciones sigue siendo mayor que el de las

exportaciones

Saldo balanza por cuenta corriente

8000
6000

= = hvm'.uvh,ﬁ_ﬂ,h'n,A,.

-6000
-8000
A I S S I R R ORI S~ P N S
2 > 2 > (2 > (2 R 2 > < > 2 > (2 R 2 (4 > (4
N S P S S S S R R S A U R S R U R S S A

En el periodo comprendido entre enero y agosto, las exportaciones alcanzaron los 165.151 millones de
euros, lo que muestra una disminucion del 14% respecto al mismo periodo de 2019. Por su parte, las
importaciones bajaron un 18,1%, hasta los 174.767 millones de euros. Como resultado, el déficit
comercial de los ocho primeros meses del afio alcanzo los 9.616 millones de euros, un 54,6% inferior al
registrado en el mismo periodo de 2019, y la tasa de cobertura se situé en el 94,5% (90,1% en enero-

agosto de 2019, datos provisionales).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

20,00

0,00 .,«/"'\/‘/N\/\‘«\ AN 2 "\«*WN L NI NAAIN o
-20,00 /
-40,00 v

-60,00
&K é‘@ @'§ K é& N K é\'z’ é@* K é\'z’ é@* &K é\“ N K é\e, N &K é\o
= Exportaciones Importaciones

”099,\7’@“w“&@@@&&@é@é@’%@:@ﬁ’ﬁ’f*ﬁ
2

< o
& £ & & &

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Agosto 2020)

2020 | 2020-2019 | % cto. Ing. | % cto. Gas._

Cuenta Corriente 3.454 -13.659 -22,3% -19,2%
Bienes y Senvicios 12.671 -14.610 -23,4% -20,2%
Turismo 7.742 -26.290 -73,2% -64,3%

Rentas -9.217 951 -16,2% -15,1%

Cuenta de Capital 1.688 -221 -17,1% -30,2%
C. Corriente + C. de Capital 5.142 -13.880 -22,3% -18,1%
Aduanas -9.616 11.567 -14,0% -73,0%

Datos en millones de euros

| Mes__|Acumulado)
0,2% 1,3%
-0,3% -1,5%
Predicciones -0,3% -1,8%
-0,2% -2,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

) . : Evoluci6n~a medio y largo plazo
Mejora de la competitividad de la economia espanola frente a
la UE

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
1,5 9,6 9,5 5,9 2,7 2,8 4,0 4,8
3,6 -69,4 121,7 31,2 11,1 5,1 3,8 3,8
[Ingr. Otrosss ~~ [IEW -16,8 20,1 11,6 6,7 48 4,9 4,4
1,7 17,9 4,5 6,7 8,2 12,1 12,3 9,7
0,5 -15,0 18,9 48 5,1 6,5 7.6 7.6
13,8 61,5 72,5 15,3 8,3 7.9 8,9 7.7
8,7 17,1 21,3 17,4 11,1 6,8 3,7 1,8
1,7 17,9 4,5 6,7 8,2 12,1 12,3 9,7
I
26506  -1.582  -28.537 -31.089  40.212  -54.627 -70.507  -85.146
63.335 24.419  47.110  58.784  62.579  63.756  66.004  69.696
2519 1902  -2.277  -3.387  -4.867  4.367  -3.601  -3.838
12,774 18236 -16.135 -13.917 -13.434  -13.881 -14.454  -14.895
B.C.C. % del PIB 2,1% 0,2% 0,0% 0,8% 03%  -06%  1,5%  -22%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-20)

3,0%
2,0%
1,0%
0,0% -_—

-—

-1,0% S

-2,0% ~

-3,0% -

-4,0% ~ —

-5,0%

-6,0%

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
@= = jyn.-20 eeeccenov.-19

-
w

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT  En el tercer trimestre del afio mejoré la competitividad

Fuente mmm espaiiola frente a la UE, segtin el indice de Tendencia de
nov-20 0.2 0,0 .y - -
oct-20 03 15 Competitividad (ITC) calculado con el Indice IPC. Este indice,
oct--20 S - cuyas reducciones reflejan ganancias de
T oct20 05 0,9 L o

oct=20 0.4 11 competitividad, disminuyo un 0,8% frente a la UE en el tercer
_ oct--20 0,6 1,4 trimestre de 2020, prolongando la tendencia positiva iniciada
nov20 1,8 2,5 ) ) . L
oct—20 11 19 en el primer trimestre de 2019. La ganancia de competitividad
oct--20 0,8 1,9 se debe al descenso del indice de precios relativos, que fue
oct-20 2,1 1,8 . o .
_ jun-20 23 2,0 superior a la apreciacion del euro frente a las divisas de
m 1,0 1,5 . aquellos paises comunitarios que no pertenecen a la zona euro.
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

Portugal registra un tercer trimestre mejor de lo esperado

CONTABILIDAD NACIONAL
[ 2019 | 120 | w20 | w20 | V20 | 200
N 2
Consumo Privado |

2,3 16,5 5,8 9,4 8,5
Consumo Privado 2,3 -1,0 -14,5 4,7 -7,3 -6,9
0,8 0,4 3,4 4,5 2,1 1,6
6,4 0,6 9,0 5,0 7,6 5,6

37 51 395 140 236 20,6
Importaciones 5,2 -2,5 -29,9 -11,1 14,4 -14,5
Tasa de paro 6,5% 6,7% 5,6% 7,8% 10,5% 7,7%

Segun los primeros datos de avance del PIB de Portugal para este tercer trimestre la economia lusa ha

-

registrado una caida interanual del -5,8%, dato mejor de lo esperado y mejor al registrado en el segundo
trimestre (-16,5%). Para el cuarto trimestre, y ante el retorno de nuevas medidas restrictivas para la actividad
y la movilidad, la previsién apunta a un nuevo empeoramiento, con una caida interanual que estaria cerca
del —10%. En cuanto al empleo, se han conocido los datos del tercer trimestre, que muestran un deterioro del

mercado laboral, la tasa de paro asciende hasta el 7,8%, frente al 5,6% del trimestre anterior.

Indicador clima econémico Inflacion
60,0 5,00

4,00
20,0 _/W\“""\ 3,00 M\A
0,0 W AW“\\AA’V 2,00 \ a

-20,0 A
: 1,00 fy
-40,0 N
-60,0 0,00 \
-800 -1,00
REFIRORFOOOEND SS90, 2,00
R P R Y R e N O SN 1 Y 2 a0 950 MO ) 1 DeD DDAV
(R PR W2 W WSS SR S SIS
ENENEIESTE NSNS NSNS NSNS
e ESpafia Portugal
e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 50,00 Mercado Laboral
20 11,8 !
0 . B 15,00
3 0,3 10,00
-20 4,8 IO 7,8
20 5,00
i 0,00 =L JlL l-_lll...---.
-60 "II"III||I[ n
-5,00
-80
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad P =P =O =T —N—N =t SN —O— N =00 —=O—
ODF‘HHF‘HHH\—IHHN
19.IvV 20.1 B 20.11 20.111

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

Evolucion a medio y largo plazo
Empeoran las previsiones para la economia de Portugal, ante el
auge del COVID-19 en la segunda ola.

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
1,0 2,0
0,0
-4,0 -2,0
-4,0
-9,0 — -6,0
O DD X9 0D DO 0NN DY DD QP DA AP
N ENENENENANENINANANAY AN ENANAANANAN
Portugal Espafia @ CONSUMO Privado === Consumo Publico
» Sector Exterior
Inversion 15,0
i
o
0,0 ’
_5’0 _510
-10,0 -10,0
-15,0 -15,0
-20,0 _ -20,0
ANV IHEI XL O AN DO/ D ANV IO XD OAN DO D
NNV ND NNV
I NI W YANANANANAN EYOMVEN AN NS
e EXportaciones Importaciones

Empeoran las previsiones para Portugal que recientemente publico Comision Europea con respecto a las
perspectivas de hace seis meses. Concretamente elevada hasta el -9,3% la caida del PIB para este afio,
cuando hace seis meses el prondstico era del —6,8%. Para 2021 las previsiones sobre la recuperacion se
mantienen similares a las de hace seis meses, en la actualidad la prevision es del 5,4%, frente al 5,8% de la

anterior prevision.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB [ Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| ubp | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 |

_ oct.-20 9,1 47 0,1 0,5 0,8 0,1 -
Consensus Forecast
sep.20 9,0 4,9 -0,1 0,6 0,6 0,0 = .
oct.-20 9,2 4,5 0,2 0,3 1,1 0,5 7.7 8,6
Unit sep.20 9,2 5,0 0,1 0,4 1,2 0,0 7.7 8,6
_ oto20  -10,0 6,5 0,0 1,1 3,1 3,5 8,1 7,7
pri-20 -8,0 5,0 0,2 1,4 0,3 0,4 13,9 8,7
oto-20 9,3 5,4 -0,1 0,9 -0,9 0,5 8,0 7,7
pri-20 6,8 5,8 0,2 1,2 -0,6 0,2 9,7 7,4

C. Europea




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

El crédito a empresas muestra un crecimiento en los ultimos
meses

% cto de la financiacion en Espaia
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e Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

La financiacion a empresas y hogares estd mostrando comportamientos dispares a la dindmica que venian
registrando los meses anteriores. En el caso de la financiacion a empresas, tras los leves crecimientos registrados
a principios de ariio en torno al 0,5% (pre-pandemia), con la llegada del COVID esta serie ha visto incrementando
sus ritmos de crecimiento a valores en torno al 2-3%, tasas no observadas desde 2009. En cuanto al crédito a
hogares sin embargo, con la llegada de esta crisis se ha visto frenada su recuperacion, y continua en tasas

negativas en torno al —1%.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
0,0
10,0 500
4,9 s
5,0 a5 -40,0
00 == ’ -60,0
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e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia
Francia 78 Italia
\ 27‘138
R.Unido Portugal

e 0Ct.-20 oct.-19

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

Evolucion a medio y largo plazo
Riesgo de que la crisis del COVID19 se contagie al sistema

financiero de manera global a largo plazo

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

Activos Financieros (% s/PIB) 176% 164% 157% 152% 154% 160% 166% 174%

249% | 245% = 231% = 220% = 220% = 224% = 229%  236%

Crédito Total 1,2 0,2 2,8 1,7 2,8 52 6,4 8,1
Hogares 0,6 2,9 3,4 2,8 3,5 52 6,0 7,2
Empresas 2,0 4,0 2,0 0,5 2,0 52 6,9 9,2

Tasa de Mora 48%  57%  T2%  49%  41%  42%  43%  4,3%
Hogares 43%  58%  38%  26%  23%  23%  22%  21%
Empresas 5,4% 5,7% 11,2% 7,7% 6,3% 6,5% 6,8% 7,0%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.784 25.853 25.939 26.029 26.126 26.232 26.343 26.461
Proporcion ahorro/renta 7,9 17,0 12,6 11,6 10,6 9,9 9,4 9,2
Ahorro Bruto Empresas (**) 237,4 197,2 210,5 229,4 244.8 268,1 295,1 314,2

**miles de viviendas * miles de millones

Lagarde ha elevado el riesgo de que la recesion se convierta en una crisis financiera si las empresas
empiezan a tener problemas para devolver los créditos y los bancos europeos sufren un aumento de la
mora en sus balances. La recesion podria filtrarse a través de la economia a sectores no directamente
afectados por la pandemia. Los bancos podrian comenzar a endurecer los estdndares para dar crédito
previendo que la capacidad de pago de las empresas se deteriorard, lo que llevaria a que las empresas
estén menos dispuestas o no sean capaces de pedir dinero prestado, se desacelere el crecimiento del

crédito y aumente aun mds la percepcion de riesgo de los bancos.

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 2020 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2020

17 Enero

14 Febrero

13 Marzo

17 Abril
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11 Septiembre
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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.

Fuentes de datos basicas:

Boletin Estadistico del Banco de Esparfia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes mensuales de recaudacion de la Agencia Tributaria
Instituto Nacional de Estadistica

Intervencion General de la Administracion del Estado
Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Modelo de alta frecuencia de la Eurozona de CEPREDE
Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE

Presentacion del proyecto de los presupuestos generales del estado
Servicio Publico de Empleo Estatal

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M. Economia)
The Economist Inteligence Unit

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

CEPREDE, Centro de Prediccion Econdmica, es hoy un Centro permanente de investigaciéon econémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econdmica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 70 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroecondmicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccidn y, un modelo Sectorial CEPREDE que también
cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).
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