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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccién econémica (Diciembre 2020)

1. INTERNACIONAL

EE.UU. apuesta por no ahogar mds la economia, ante el avance

del COVID
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Durante este mes hemos conocido la segunda estimacion del PIB para Estados Unidos para el tercer

trimestre, en el que se confirma la anterior estimacion de octubre y sigue mostrando una notable mejora

con una caida que se queda en el —2,9%, respecto al segundo trimestre donde se produjo la caida récord,

interanual. Estados Unidos a pesar de ser de los paises mds golpeados por el COVID-19, también esta

siendo de las mds laxas en cuanto a restricciones lo que permite a su economia sentirse menos “ahogada” .

Para el cuarto trimestre, donde la pandemia ha empeorado, no se espera una caida mucho mayor y segin

la Reserva Federal la caida del PIB de EEUU en 2020 seria de en torno al -4%.

%cto. PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _Inflaciéon | Predicciones

1 mes 2meses 2020

120 1120 UDD

90 29 oct20 69 7,0
10,3 59 oct-20 3,1 3,1
41,7 41  oct20 7,1 7,1
3,2 4,9 - - -

6,8
3,1
7,1

8,2
2,8
7,2

ot

sep-20 oct-20 nov-20 dic-20 2020
1,4 1,2 1,1 1,0 1,2
0,1 -0,4 -0,6 -0,6 0,1
1,3 1,2 1,1 1,0 1,3
1,7 0,5 0,2 0,3 2,6
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Una crisis y recuperacion economica mundial muy desigual

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 = 2020 2021
Y 3,8 5,5 2,5 5,5 38 9,5 59 110 47
4,0 4,4 6,1 2,6 6,7 3,6 7,8 58 137 5,1
7.4 42 116 50 9,6 65  -121 78 11,0 6,7

1,2 2,0 0,0 0,0 0,5 1,5 0,5 0,8 0,9 1,5
2,5 1,9 1,6 0,1 1,0 1,6 1,1 1,2 0,5 2,1

T. paro 8,2 64 , 28 31 , 60 61 . 86 10,1 , 51 73
Fuente: Consensus Forecast (Noviembre 2020)
% Cto. PIB real Precios
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2020)

La destruccion de actividad ha vuelto de la mano de la segunda ola y cada vez mds organismos alertan de que
habrd una recaida en los tres ultimos meses del afio. El ultimo ha sido la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economico. El organismo prevé que estd segunda ola afecte de manera muy desigual a las
diferentes regiones. En conjunto para el mundo, la caida del PIB para 2020 en el 4,2%, lo que supone una

mejora de tres décimas con respecto al descenso del 4,5% que habia pronosticado en septiembre.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

Recesion en W en la Eurozona
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*Datos del 22 trimestre de 2020

Indicodores
A Tmes [A3 moses] 2020 ]
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Q
P
o

oct20 10,4 59 -5,5 15,7 La Eurozona habria registrado una caida

e oct20 96 @ 11,4 9,8 14,9 ) )

o0ct-20 84 10,1 64 78 interanual del —4,3% en el tercer trimestre del

oct20 6,9 9.9 S afio, frente a la caida del —14,7% del segundo

oct20 155 11,1 9,4 13,5

oct20 11,8 12,3 9,3 15,7 trimestre. Para el cuarto trimestre, ante el

oct20 | 84% 8,4% 8,4% 8,2% avance del virus y el aumento de restricciones

sep-20 11,2 9,9 57 2,6

[T scp20 5.7 3,6 1,8 8,4 a la movilidad y a las actividades se prevé un

[T oct20 31 14,3 18,4 18,6 . . L
T e e et empeoramiento de la crisis, con una prevision

oct-20 | -1,2 -2,0 4,0 -10,7 de caida del PIB interanual entre cinco y seis

T oct20 112 133 13,1 14,5

A oct20 11,9 100 115 13,0 puntos.

T oct20 95 145 168 17,0
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE mejora las previsiones sobre el PIB de la Eurozona

Consumo (% anual)

PIB (% anual) 8,0
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comision Europea, FocusEconomics)

La OCDE ha mejorado sus previsiones sobre la economia de la eurozona, como han venido haciendo el
resto de instituciones en estos meses atrds, y prevé ahora una caida del Producto Interior Bruto (PIB)
del -7,5% en 2020, casi dos puntos menos que el descenso del —=9,1% estimado en septiembre. Para el
proximo aio, el pronéstico de mejoria se reduce notablemente, al pasar del crecimiento previsto del

6,5% hace tres meses al actual 3,6%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| uob | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 |
nov.-20 -7,3 4,7 0,3 0,9 - - 8,1 9,4
oct.-20 -7,5 5,3 0,3 0,9 - - 8,4 9,3

_oto-zo 8,3 5,2 0,4 0,9 1,9 2,4 8,9 9,1
pri-20 7,5 4,7 0,2 1,0 2,6 2,7 10,4 8,9
oto-20 7,8 4,2 0,3 1,1 1,8 1,9 8,3 9,4
pri-20 7,7 6,3 0,2 1,1 2,7 3,0 9,6 8,6
oto-20 7,5 3,6 0,3 0,7 3,0 3,4 8,1 9,5
pri-20 9,1 65 , 04 05 , 27 26 , 98 95 |

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El euro retorna a maximos de los ultimos dos anos
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m20. ®m20.JI m20.lll moct-20 nov-20

El tipo de cambio S/€, volvié a escalar hasta los 1,20S/€, valor mdximo desde abril de 2018. Respecto al resto
de divisas el comportamiento del euro es similar, es decir muestra una tendencia a la apreciacion. La variacion

mds significativa es contra el Yen japonés donde el euro se aprecié un 2%, alcanzando los 125 yenes por euro,

la cifra mds elevada desde principios de 2019.

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

117 1,20 2,41% 1,19 1,20 1,20
1,22 1,25 1,99% 1,21 1,24 1,26
092 0,92 -0,39% 0,91 0,90 0,91
1,07 1,08 1,32% 1,08 1,08 1,09
782 7,88 0,82% 7,77 7,80 7,90

Tipos de interés
| oct-20 | nov-20 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2020
0

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

*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 se plantea lanzar el “Euro digital”

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)
| 2042041 | 20411 | 204V | 2020 | 214 | 211 | 2111 | 214V | 2021 |

091 091 08 08 08 08 08 087 08 0,86
041 030 047 040 040 035 025 021 -0,0 0,23
- - - - w2 - - - - 006
040 070 032 062 05 077 09 115 1,40 1,08
- - - - 23 | - - | - | - | 285,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

TC Euro/$

(NOVIEMBRE 2020)
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP El Banco Central Europeo (BCE) podria lanzar el
feb-21 feb-21 euro digital como vehiculo a través del cual

-0,4 0,1 0,8 1,4
0,5 0,5 0,3 0,3 mantener la opciéon de que los ciudadanos

05 05 0,3 0,5 tengan acceso a dinero seguro y evitar los
-0,4 -0,3 0,8 0,8
-0,5 -0,5 0,6 0,6
-0,5 -0,4 0,4 0,6 pago privados en caso de que el descenso en el
-0,5 -0,5 0,3 0,5
-0,5 04, 05 0,7

riesgos de la dependencia total a los medios de
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un fenémeno permanente y no puntual.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La intensidad de la caida del PIB en el cuarto trimestre aun
muestra mucha incertidumbre
Indicador CEPREDE de crecimiento
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Tras un tercer trimestre con una caida inter-

anual del —-8,7% (segtn los datos de avance

Ve . ’ . 5 : >-10'O%
del INE), nuestro prondstico para el ultimo -10,0%- -9,3%

>-9,3%
trimestre del afio muestra un empeoramiento @

de la crisis economica, que llevaria esta tasa

a caer en torno a un —10,5% interanual.

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

nd. Clima econé. nov-20 -14,0 -14,5 -12,0 9,5 -14,3
Consumo electricidad nov-20 -5,2 5,7 2,2 13,2 -5,5
IBEX-35 nov-20 -13,6 -19,6 -10,7 -16,1 -18,8
|.Sintético corregido jun-20 -19,2 -11,5 -19,1 -17,1 12,7
Matri. Turismos nov-20 -18,6 -32,4 -16,7 -0,4 -30,7
1.S.Consumo ajustado jun-20 -19,0 13,3 -14,7 11,7 12,5
l.Renta salarial real oct-20 1,4 -0,4 -0,4 -4,3 -0,4
Consumo cemento oct-20 -7,5 12,4 2,2 12,2 9,4
Finan. a fam. y emp. oct-20 1,8 1,2 1,5 1,2 1,3
.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 nov-20 -7,7 -14,1 -8,1 -1,1 -13,6
sep-20 -3,4 -11,9 -3,7 -0,9 -9,6
I. confianza servicios nov-20 -33,0 -26,3 -15,7 -1,7 -25,4
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4. CRECIMIENTO

. . L Evolucion a medio y largo plazo
La OCDE revisa a la baja las previsiones para Espaia

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 8,7
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

30,0 % Cto. PIB real y evoluciéonde la demanda

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

14.1 1411 150 15.00 16 1e.dn 170 1710 18.0 18.11 19. 19.1 20.1 20.11 211 21.11

Dem.Interna  mmmmmm Dem.Exterior — ewsss PIB (NOv-20) ececeee jun-20

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

|_UDD | 2020 | 2021

nov-20 -10,8 8,7

Segun la OCDE, la segunda ola de la pandemia

nov-20 -11,7 6,4
nov-20 -11,6 5,0
-11,8 6,9

del -11,6%, y un crecimiento del 5% para 2021.

|

CEPREDE
FUNCAS nov-20 -13,0 7,9
CEOE nov-20  -11,5 7,0 del coronavirus volverd a pasar una dolorosa
oct20 112 7.2 B .

: factura para la economia espafiola en el cierre
nov20 125 86
_ oct-20 12,8 7,2 de 2020 que serd un lastre para la recupera-
Banco de Espafia Ul 7,3 cion en 2021 hasta que se disponga de una
nov20 124 54
nov-20 12,1 5,9 vacuna eficaz y ampliamente distribuida. Con
BBVA nov-20  -11,5 6,0 ello, su previsién para este afio es de una caida
OCDE




Pagina 10 Informe mensual de prediccién econémica (Diciembre 2020)

5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

Casi medio millon de dfiliados a la SS menos que hace un ano
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00 g -—— = o 15,0%
20.0 I l -2,3 10,0%
o I17s 5,0%
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l -5,0% -
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
m20. w2001 =200  moct-20 Wnov-20 2019 2020 e eeeePrediccion 2020

Los ultimos datos del SEPE, pertenecientes al mes de noviembre, muestran un aumento del paro en
términos interanuales del 20,4%, idéntico dato al registrado en el mes anterior. En cuanto a la dfiliacion,
cayé un -2,3% en noviembre, dato peor que el de los dos meses anteriores, donde se habian registrado

caidas entre el 1y el 2%.

SEPE
“UDD | Clo.% | AA | MWilespers.| dic) | ene.21 | 2020 |
S nov-20 20,4 17,4 3.851,3 20,3 15,4 17,9
nov-20 17,8 29,8 1.449,8 9,9 7,7 27,4
nov-20 2,3 2,2 18.974,5 -1,0 0,8 2,1

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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PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

Tasa act. - - -
Hombres - - -
Mujeres - - -

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

@24 uop | 2020 | 2021 |

nov20 7,5 4,8
nov20 7,3 0,0
oct20 8,4 5,6
nov20 -3, 0,8
nov20 -84 4,0
nov20 8,7 2,6
nov20  -8,8 3,6
nov20 8,7 3,5
sep20 10,1 7,3
ET oct20 49 1,0
MEDIA | 76 33

Ocupados EPA 1,1 -6,0 -3,5 -3,6
0,5 -18,4 -5,5 -5,4
[Genr. Neta ~ [IPIT) -1.198 697 721
07 46 08 02
1,2 43 15,8 20,9
14,4%  153%  16,3%  16,7%

Ocupados EPA 1,6 1,6 1,6 2,0
25 1,0 1.0 14
Genr. Neta  [REETTS 306 327 405
0.2 1,0 1.0 13
72 21 28 33
14,8%  14,4%  13,8%  13,2%
Tasa act. 57% 57% 58% 58%
Hombres 63% 63% 62% 63%
Mujeres 52% 52% 53% 53%

5. EMPLEO

-3,0
-7,5
-601,5
-1,2
9,9
15,7%
57%
62%
52%

Iy 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 20%6 _

2,0
1,5
407
1,3
-3,2
12,6%
58%
63%
54%

1000

500

-500
-1000
-1500

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

Evolucion a medio y largo plazo

¢Seria idoneo seguir alargando los ERTEs?

QIR 204 | 2001 | 204M | 204V | 2020 | 21| 2041 | 2t | 21V | 2021 |

-1,3 4,7 0,7 0,5 1,2
-1,6 18,1 2,6 2,4 4,8
-252 875 135 99 214,1
0,8 5,0 0,4 0,0 1,6
12,8 6,7 -0,9 -2,5 4,1
16,1%  15,6% 16,0% 16,3% 16,0%
- - - - 57%
- - - - 63%
- - - - 52%

Banco de Espaia, advierte de que aunque
los ERTEs han permitido mantener un
elevado numero de relaciones laborales
durante la crisis, su idoneidad para
salvaguardar el empleo puede verse
reducida si ésta se alarga y se precisan

reestructuraciones a nivel de sector y/o

empresa.

Generacion Netaempleo

14 16 18 22 24 26

Evolucién Tasa de Paro




Pagina 12 Informe mensual de prediccién econémica (Diciembre 2020)

6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La Seguridad Social sigue registrando récords de 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
35,0 20

30,0 284 26,6 28,1 )
25,0 -4,0
20,0
15,0 o0
10,0 -8,0 638

5,0

0,0 -10,0 10,3

Ingresos Gastos -12,0
sep.-20 M sep.-19 2019 2020 ——— Objetivo 2019

La déficit publico se sitia hasta el mes septiembre en el —6,8%. La deuda se eleva ya hasta el 114,1% en %

sobre el PIB.

Déficit Publico | 2019 [ jun-20 | jul-20 | ago-20 | sep-20 | Objetivo 2020 |
2,6% -6,5% -6,6% 7,0% -6,8% -10,3%
1,1% 4,4% -5,5% -5,5% -5,2% -

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

Seguridad Social -1,3% -1,2% -1,4% -1,7% -1,9% -

Corporaciones Locales* 0,3% -0,3% - a

| 2019 | jun20 | jul-20 | ago-20 | sep-20 | Objetivo 2020
Deuda Publica (% /PIB) 95,5% 110,2% 112,6% 113,2% 114,1% 115,5%

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

Superavit/Déficit Autonédmico
(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autondmico (sep-20 vs sep-19)

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

Andalucia = 0,57
Aragon = 0,48
Asturias — 124
Baleares — 0,91
Canarias — 1,62
Cantabria = 0,67
Castilla La Mancha 021 ®
Castilla Ledn = 0,44
Catalufia = 0,40
Extremadura -—0,54
Galicia 0,69
Madrid m 031
Murcia 0,42 m
Navarra -1,77 —
La Rioja —— 165
Com. Valenciana 019 ® ﬁ
P VAR 201 e Yoo . S —— e
< O

sep-19 Msep-20
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6. SECTOR PUBLICO

Pagina 13

Evolucion a medio y largo plazo

La losa de la deuda que debera lidiar con la recuperacion,

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 204 | 2025 | 202 |
371% 37,4%  387% 388%  39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
401%  47,8% = 44,6% 43,0% 42,7% 43,1% 435% 43,4%
3,0% 10,4% -59%  42%  37% 41% -45% 4,4%
955% 1157% 110,9% 104,8% 104,5% 104,9% 104,6% 103,9%,

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB Proporcidn de ingresos y gastos
140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80 30% %
_ 0,
60 ° 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

Déficit

|
m—r0V-20 jun-20 Ingreses Gastos

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
La UE va a superar la crisis mds seria de su historia,

Fuente
CEPREDE nov-20 10,4 5,9 causada por la pandemia mds grave en un siglo, a
oct-20 -11,3 1,7 costa de alcanzar un endeudamiento récord. La
BBVA nov-20 13,0 8,9 pasada crisis financiera disparé la deuda publica de
nov20 12,2 -9,6 . . .

la UE (excluyendo el Reino Unido) mds de 20 puntos
EI oct20 441 a5

hasta el 86,6% de su PIB. La Comision Europea
FUNCAS nov-20 -11,5 -8,6
nov-20 124 92 prevé esta vez un aumento de quince puntos, pero
OCDE nov-20 11,7 9,0 partiendo de niveles mds altos, lo que empujard la
m 12,1 -8,3 , cifra hasta el 95% de su PIB.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

La llegada del 2021 no dejara atrds la deflacion

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

0,0 Illl..||l”||"l|-._ _"I”IIII'" - - _|II|“|II||-_.__.|..._ R
' e I RO | AT ! e
Wl N

-1,0

-2,0
O O O + o =" N N N n O N < < < 101D n O W O NN OWOW O o OO 600 O O O
ARSI A A A R A U A A A AN A D
d > 9 d > 9 d >9 ¢ > 9 ¢ >9 d >9 d >96 d >9 d >9 ¢d >0 4 > o
c ©®© o ¢ ©® o ¢ ® o ¢ ®©® o ¢ ©®© o < ® o ¢ ® o c © o c © o < © O < © O
G)EV’CDEV’CDEW(DEV’(UEV’EUEV’EUEV’OJEWCUEU’GJEV’G)EU’

I Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en noviembre de 2020 es del —0,8%, de acuerdo con el indicador
adelantado elaborado por el INE, en caso de confirmarse, se mantendria igual que la tasa registrada
en el mes de octubre. En este comportamiento destaca la subida de los precios de la electricidad, que
bajaron el afio pasado, y el descenso de los precios de la alimentacion y bebidas no alcohdlicas, frente

a la estabilidad registrada en 2019.

| uoD | Cto. | AA | nov20 | dic20 | 2020

IPC General oct-20 -0,8 -0,2 -0,8 -0,7 -0,3

Y

cto. interanual IPC

6,0 ,
BT 0 - - - . -—
Subyacente oct-20 0,3 0,8 -4,0 0,8 i II
Alimentacion oct-20 2,3 2,6 -9,0
oct-20 -11,0 -10,0 -14,0 -11,0
Transportes oct-20 -5,1 -3,6 -19,0
oct-20 0,1 0,9 General Alimentos Energia Servicios
Vivienda oct-20 -3,6 40 19V m20. 2001 w20 mWoct-20
cto. interanual
0,0

e [ I
-10,0 41
| uop | _cto. | AA LR 132

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

PRI General oct-20 4,1 4,7 -40,0 34,1
IPRI Energia oct-20 13,2 14,2 -50,0

Petréleo ($) nov-20 -34,1 368 | ‘gg'g

IPRI General IPRI Energia Precio Petrodleo

19.lVv. = 20.1 m20.1 20.11I ®oct-20 ®nov-20
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7. PRECIOS Y SALARIOS

. Evolucién a medio y largo plazo
La OPEP y Rusia alcanzan un acuerdo para aumentar la

produccion de petroleo a partir de enero de 2021

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

Deflactor PIB

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

mmm Salarios mmm Salario real

Precios @ Productividad

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

-1,0

15

mmmm Diferencial

e EUrozona

/ ]
0,0 n‘--.---

-0,5

Espafia (nov-20)

Espafia (jun-20)

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

[Fuente | UDD | 2020 | 2021 [PV y Rusia han alcanzado un principio de acuerdo sobre el
CEPREDE dic-20 03 06 o . )

_ nov-20 0,3 0,7 suministro de petrdleo para 2021. Los paises productores buscan
m oct-20 0,2 0.8 abrir el grifo con cautela para no generar grandes movimientos
nov-20 02 17

nov-20 -0,1 1,4 bruscos en unos mercados que aiun son muy vulnerables al
nov-20 0.3 0.7 impacto del Covid-19. Por ello, desde el mes de enero producirdan
BBVA nov-20 -0,2 0,7

CEOE nov-20 0,2 0,9 500.000 barriles mds por dia y cada mes se revisard la situacion
nov-20 02 09 ) J ) cand o produccis
OCDE —— 03 04 para ver si se puede seguir aumentando, mes a mes, la produccion
FUNCAS nov-20 0,3 0,7 en medio millon de barriles.

Media | 02 09,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto p!azo ) ) .
Las exportac:ones siguen moderando sus caidas a mayor ritmo

que las importaciones

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
6000

R o e M A A

-2000
-4000
-6000
-8000

0
v
",
4

S F I IDLD TP O PP DND NP9 P
& EIES A R S . S-S SN ‘ S ¢ S SHY S SRS
T I F F IV T I E ST IF LTI S

En el mes de septiembre de 2020, las exportaciones aceleraron su ritmo de recuperacion y alcanzaron
un nivel muy similar al del mismo mes del afo pasado. Asi se desprende de los ultimos datos de
comercio declarado de Aduanas, donde las exportaciones espafolas de mercancias alcanzaron los
23.250 millones de euros en septiembre, un crecimiento del 31,6% respecto a agosto de 2020. Destaca
el buen comportamiento de sectores como la alimentacion y el automovil, mientras que por destinos

se incrementan las ventas en la UE, principalmente en Francia y Alemania, y en China.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

20,00
0,00 -}M‘JM"\ \/A\"\4~W/N ol “\/J‘\Mh\l-'\\
-20,00 \ /
-40,00 v
-60,00
7 : \f < :\’ < H < .:V :V M
K & ¥ ¥ & &L S S

= Exportaciones Importaciones

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

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

Cuenta Corriente 3.758 -14.523 -21,8% -18,9%
Bienes y Senvicios 13.692 -15.577 -22,8% -19,8%
Turismo 8.182 -30.423 -75,1% -67,5%

Rentas -9.934 1.054 -15,9% -14,8%

Cuenta de Capital 2.054 -82 -14,7% -37,3%
C. Corriente + C. de Capital 5.812 -14.605 21,7% -17,2%
Aduanas -11.106 14.339 -12,6% -71,5%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

Saldo Comercial (%PIB) | sep-20 [RERRRZ 1,3%
-0,1% -1,4%
ix i
-0,1% 1,7%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Mejoran las expectativas de actividad exportadora

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% il
-1,0% ~
-2,0% >
-3,0% -
-4,0% ~
-5,0% -~
-6,0%

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

-
w

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT
El valor del Indicador Sintético de la Actividad Exportadora ha

Fuente | ubD | 2020 | 2021

CEPREDE nov-20 0,2 0,0 aumentado en el tercer trimestre del afio 2020, tras la fuerte
BBVA ioy:20 Gl b2 caida del trimestre anterior, alcanzando un valor de -2,4
I oct20 0,5 0,9 puntos en la escala que va de -100 a +100. Este resultado,
CONSENSUS RuliZy 0,4 1,0 aunque todavia negativo, se aproxima a los valores de hace un
FERN nov20 06 1,4

ol =002 ¥ nov-20 1,8 2,5 afo y supone un ascenso de 35,1 puntos respecto al segundo
el it e trimestre del afio 2020. Esta mejoria se extiende a las
nov20 08 1.9

oct-20 2,1 1,8 expectativas a tres meses (pasan de -12,9 a -2,9) y a doce
[IEEN nov-20 1,4 1,9 meses (pasan de 12,4 a 18,3).

Media | 09 14
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

Portugal registra un tercer trimestre mejor de lo esperado

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2019 | 120 | 120 | w20 | v-20 | 2020 |
N :: 2,3 16,3 5,6 8,5 8,2
2,3 1,1 14,7 4,3 6,5 6,7
0,8 0,5 3,4 0,5 4,1 4,1
6,4 0,3 9,0 1,5 0,9 2,9
3,7 4,8 392 215 24,0 22,4

Importaciones 5,2 -2,0 -29,4 -18,8 -18,3 17,1
Tasa de paro 6,5% 6,7% 5,6% 7,8% 8,9% 7,3%

Los datos de la Contabilidad Nacional de Portugal pertenecientes al tercer trimestre del afio muestran una

-

notable mejora respecto al trimestre anterior, aunque sigue sumida en una profunda recesion. Concretamente
en términos interanuales el descenso ha sido del —-5,6%, frente a la caida del —16,3% del trimestre anterior. Por
componentes, la demanda exterior sigue registrando importantes caidas (las exportaciones caen un -21,5%),
la demanda interna modera bastante su descenso: el consumo privado cae un —4,3%, frente al —14,7% del

trimestre pasado; mientras la inversién desciende un —1,5% (-9% en el anterior trimestre).

Indicador clima econémico Inflacion
60,0 5,00

40,0 4,00
20,0 3,00 M\A

0,0 ’WM”W‘*M

2,00 \ A
-20,0 M A
’ v
-40,0 100 /"\V‘,r
60,0 0,00 \

-80,0 -1,00
RERIDELOGOON L SSIODE 2,00
R R R R R NIRRT RO QRPN D
Qe,:&' (AR W2 IR IR WU PR AR AR PR
SNEVE VS VE VS VE NS NS VEN
e ESpafia Portugal
e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 50,00 Mercado Laboral
20 03 L3 ’
) , 15,00
0 - _ - |
g 10,00
-20 " 2,1 7,8
20 ’ 5,00
i 0,00 =L JlL l-_lll...---.
-60 "II"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—
ODHHHHHHH\—IH\—IN
20.1 2011 m20.11 oct-20

s Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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Evolucion a medio y largo plazo

Mejoran las expectativas para la economia lusa

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
SEFFEITETEETSE SIS
Portugal e Espafia e Consumo Privado === Consumo Publico
» Sector Exterior

Inversion 15,0
o
5: 0 5,0
0.0 0,0
-5,0 -5,0
-10,0 -10,0
-15,0 -15,0
-20,0 — -20,0

e EXportaciones Importaciones

Las ultimas previsiones publicadas por The Economist para la economia lusa prevén una caida mds
moderada en 2020 de lo previsto inicialmente. Un tercer trimestre mejor de lo esperado y un deterioro en
el cuarto, que aunque se agrave, no se espera que sea en gran medida, permiten una mejora de las
expectativas para Portugal. La previsién mds reciente de esta institucion estima una caida del —8,2% para

este afio y un crecimiento del 4,7% para 2021.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

_ nov.-20 9,0 42 0,0 0,6 1,2 0,5 =

Consensus Forecast

oct.-20 9,1 47 -0,1 0,5 0,8 0,1 = .

nov.20  -82 47 0,2 0,6 1,2 0,7 7,3 8,1

Unit oct.-20 9,2 4,5 0,2 0,3 1,1 0,5 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
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

El ahorro de las familias sigue aumentando

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

Las familias espaiiolas siguen mostrando cierta cautela ante el panorama econémico al que se enfrente el pais
en los proximos meses. Segun el Banco de Espaiia los depdsitos de los hogares muestran otro incremento y tocan
un nuevo mdximo histdrico. Todo hace indicar que la tasa de ahorro de las familias sigue presentando valores
atipicamente elevados por la incertidumbre que estd creando la crisis del covid-19. Los depdsitos de los hogares

crecieron en octubre un 0,3% respecto el mes anterior, hasta los 880.000 millones de euros, y un 7,5% respecto a

octubre de 2019.
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 e
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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

14 Mayo

12 Junio

10 Julio

11 Septiembre

16 Octubre

13 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.

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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