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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Un primer trimestre de 2021 todavia muy duro para la economia

mundial
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La economia mundial sigue pendiente de un hilo, y con una elevada incertidumbre para los proximos
meses, 2021, se veia hace unos meses como el afio en que las situacion se iba a revertir, un punto de
inflexion, pero lo que cada vez parece mds claro, es que el virus sigue muy presente y ha cobrado fuerza y
todo parece indicar que al menos el primer trimestre de 2021 serd igual de malo que los anteriores, con una
recesion marcada por restricciones. El segundo trimestre, con una buena parte de poblacion vacunada se

ve ahora como el periodo de inflexion para llegar a un verano de 2021 donde se terminen las restricciones y

volvamos a la senda del crecimiento

%cto PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _Inflacion | Predicciones

11-20 111-20 ubD

1 mes 2 meses 2020 oct20 nov-20 dic-20 ene-21 2020
-9,0 -2,8 nov.-20 6,7 6,6 6,6 8,1 1,2 1,2 1,1 1,0 1,2
-10,3 -5,7 nov.-20 2,9 3,0 2,9 2,8 -0,4 -1,0 -1,1 -1,1 0,0
-11,6 -3,9 oct.-20 7,1 7,0 7,0 7,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,4
3,2 49 | - - - - -, 05 -0,5 0,2 -0,2 2,5
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La huella que nos dejara esta profunda recesion

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

B Y 4,0 5,3 2,6 5,4 3,9 9,3 59 11,1 53

3,8 4,6 6,0 2,6 6,3 3,9 7,7 58 14,2 55

Prod. Industr. [} 44 107 58 9,5 66 112 79 107 57
1,2 2,0 0,0 0,0 0,5 1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
Costes labor. [PX: 2,1 4,5 0,3 1,0 1,6 1,2 1,1 0,8 2,2

8,2 62 , 28 31 , 59 61 , 84 10,0 |, 47 69 |

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2020)
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2020)

Vacuna. Una palabra donde estdn depositadas todas las esperanzas del mundo para salir de esta profunda
crisis econémica. La esperanza de que 2021 sea el afio de la inmunizacion de la poblacion y que 2022 retorne a
normalidad tal cual la hemos vivido antes de la llegada de esta pandemia. Sin lugar a dudas, como siempre ha
sucedido en todas las crisis, nos han dejando una huella imborrable y ha provocado cambios que sin ella no
hubieran sido posible, y que seguramente se quedardn ya de manera permanente en nuestra sociedad, como

por ejemplo las posibilidades de teletrabajo para muchos sectores.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

El PIB de Alemania cayo un -5% en 2020
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*Datos del 22 trimestre de 2020

Indicadores
| UDD | Cto.[A1mes A 3meses] 2020 |

@ |ndustria manufacturera e Actividad servicios

oct20 10,4 59 5,5 15,7 El producto interior bruto (PIB) cayé en
e oct20 96 @ 11,4 9,8 14,9 ) )

oct20 84 10,1 64 78 Alemania un 5% en 2020 por el impacto de la
EE . 2 ni | A pandemia del coronavirus, el mayor retroceso
oct20 155 11,1 9,4 13,5

ST oct20 118 12,3 9,3 45,7 desde la crisis financiera de 2008-2009,
oct20 | 84% | 84% 8:4% 8.2% cuando retrocedié un 5,7%. La situacion
sep-20 11,2 9,9 57 2,6

[T scp20 5.7 3,6 1,8 8,4 sanitaria critica que sigue sufriendo Alemania,
TS oct20 31 14,3 18,4 -18,6 . .

Indicador de Sentimiento Econémico hace prever que el primer trimestre en esta
oct-20 | -1,2 -2,0 4,0 -10,7 regién estard aun marcado por un signo
S oct20 112 133 4131 14,5
oct20 11,9 100 11,5  -13,0 negativo.

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

Evolucion a medio y largo plazo

El BCE confia en una reactivacion de la economia europea a
partir de finales de marzo

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

El BCE confia ciegamente en que las vacunas consigan doblegar al coronavirus para que este afo

consiga cimentarse la recuperacion economica en Europa. La presidenta del banco, Christine Lagarde,

ha afirmado que confia en un repunte de la economia si las restricciones de actividad economica

desaparecen a finales de marzo .
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El euro sigue con su tendencia al alza
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El tipo de cambio $/€, sufrié un aumento notable durante el mes de diciembre, concretamente ascendié hasta
los 1,235/€, valor mdximo desde principios de 2018, lo que supone una apreciacion del euro del 2,4%.
Respecto al resto de divisas el comportamiento del euro es similar, es decir muestra una tendencia a la

apreciacion. El Euribor sigue reduciendo sus niveles poco a poco pero el tipo a un afo se situa ya en el —0,5%.

Tipos de cambio
| nov-20 | dic20 | A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2020

| Euro 1,20 1,23 2,43% 1,21 1,22 1,23

00Y / Euro 1,25 1,26 1,36% 1,22 1,25 1,26
Libra E. / Euro 0,92 0,92 0,05% 0,90 0,91 0,92
Franco Suizo / Euro 1,08 1,08 -0,34% 1,07 1,08 1,08
Yuan chino / Euro 7,88 8,02 1,81% 7,86 7,94 8,02 |

| nov-20 | dic-20 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2020

Euribor 12 meses -0,5 -0,5 -1 -0,4 -0,4 -0,5
Letras 1 aio -0,6 -0,6 -6 -0,5 -0,4 -0,6
Deuda 10 anos -0,1 - - 0,1 0,1 -0,1
Hipotecario* 1,7 - - 1,7 1,8 1,7
Difer. TL-TC** 0,4 - - 0,5 0,5 0,4 |
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*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 aiios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a medio y largo plazo

El Euro digital levanta gran expectacion entre los agentes

economicos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)
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0,41 0,30 0,47 -0,40
040 070 032 0,62

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

| 204 | 2041 | 2011 | 204V | 2020 | 214 | 2101 | 2101 | 214V | 2021

0,89 0,85 086 087 0,86 0,86
-0,40 -0,35 -0,25 -0,21 -0,10 @ -0,23

0,22 - - - - 0,06
050 077 099 1,15 1,40 1,08
2,31 - - - - 2,85 |

086 08 08 08 0,90
015 050 075 1,00 0,80
029 063 08 1,10 0,91
1,42 218 246 266 235
270 322 331 342 3,07

Tipos interés Espaia

@ COrto Plazo  e=====|argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mar-21 | dic-21 | mar-21| dic-21_
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UNCAS -0,5 -0,5 0,3 0,3
-0,5 -0,5 0,0 0,0
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La carrera por las divisas digitales publicas y el
auge de los denominados como
criptoactivos estdn generando un enorme interés
por el lanzamiento del euro digital. el BCE abrio
en octubre una consulta publica sobre la divisa
digital, se han recibido un total de 8.221
comentarios por parte de ciudadanos, empresas
y asociaciones industriales. Se trata del mayor
numero registrado hasta la fecha en una

consulta de este tipo.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La caida del PIB en el cuarto trimestre rondaria el —10%

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Segun nuestras previsiones el PIB de Espaia
habria incrementado su caida durante el ulti-
mo trimestre del afio, concretamente se esti-
ma un descenso interanual en el 42 trimestre
en torno al -10%, frente a la caida del —-9%

del trimestre anterior

Indicadores

. &
twy A

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

Predicciones

[ ubb | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2020 |

Ind. Clima econd. dic-20 -11,6 -14,3 -8,5 -5,2 -14,3
Consumo electricidad dic-20 1,7 -5,2 5,2 1,3 -5,2

dic-20 -15,5 -19,2 -15,2 1,8 -19,2
|.Sintético corregido jun-20 -19,2 -11,5 -19,1 17,1 12,7
Matri. Turismos dic-20 4,7 -29,7 -2,4 203,1 -29,7
1.S.Consumo ajustado jun-20 -19,0 -13,3 -14,7 11,7 -12,5
I.Renta salarial real nov-20 -0,1 -0,4 0,5 -4,9 -0,3
Consumo cemento nov-20 3,9 -11,1 9,9 9.4 9,1
Finan. a fam. y emp. nov-20 2,2 1,4 2,3 1,2 1,4
I.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
ndice clima industrial dic-20 -7,6 -13,6 -7,7 -0,8 -13,6

nov-20 -3,8 -10,2 -1,1 0,1 9,4
l. confianza servicios dic-20 -24,3 -26,2 -11,5 -1,4 -26,2
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4. CRECIMIENTO

: » . Evo!uc;ién a medio y largo plazo
La economia espanola frena su deterioro en diciembre, a la
espera de los efectos de la tercera ola del COVID

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)
Q208 204 | 2041 | 20411 | 204V | 2020 | 214 | 2141 | 2140 | 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 21 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)
Q28 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
PIB 5,2 1,9 1,4 1,7 1,8
Cons. Final Priv 4,3 2,2 1,6 1,6 1,4
Cons. Fin. AAPP 1,0 1,0 1,8 2,3 23
FBCF 6,4 4,4 4,6 5,1 5,0
Expor. BBy SS 8,0 2,4 1,3 1,6 2,2
Impor. BBy SS 4,3 4,0 3,9 4,1 38
30,0 % Cto. PIB real y evolucionde la demanda
20,0
10,0
0,0
-10,0
-20,0
-30,0

14.1 14110 150 1540 16 161 17. 17.10 18.0 1811 19. 19.11 20.1 20.101 21.0 21.01

Dem.Interna W Dem.Exterior  ews P|B (nOv-20) eccee jun-20

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente | UDD | 2020 | 2021

CEPREDE nov-20 -10,8 8,7 El indice compuesto de indicadores lideres (CLI), que sirve

FUNCAS nov-20 = -13,0 7.9 a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
CEOE dic-20 -11,5 7,0
Gobierno oct-20 -11,2 7,2
Caixabank dic-20  -11,4 6,0 cambios de tendencia en la coyuntura, detuvo en diciem-
oct-20 -12,8 7,2
Banco de Espana [:[{£7) -11,1 6,8

nomico (OCDE) de terméometro econémico para detectar

bre su deterioro en el caso de Espaiia, después de cinco

C. Europea nov-20 -12,4 5,4 meses consecutivos de empeoramiento, impulsado por la
EONEERHIE cledl =y il mejora del mercado bursdtil y la construccion, que com-
BBVA dic-20 -11,5 6,0
dic20 11,7 6,4 penso el deterioro desde el lado de la demanda, incluyen-
OCDE nov-20  -11,6 5,0 do la pérdida de confianza de los consumidores espaiioles.
-11,7 6,6 |




5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mes de marzo o abril se establece como punto de inflexion para

que el mercado laboral cambien su dinamica

8,00 1500
6,00 1000
4,00 500
200 SENEENEEE N 0
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22,9 oo o,
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Los ultimos datos del SEPE, pertenecientes al mes de diciembre muestran un aumento en los ritmos de
destruccion de empleo, en términos interanuales, el paro registrado aumento un 22,9%, dos puntos y
medio por encima de la tasa del mes anterior. En cuanto a la dfiliacion, cayé un -2,2% en diciembre. Los
prondsticos a corto plazo es que se mantenga esta dindmica hasta al menos el mes de marzo o abril,

donde se espera un punto de inflexion en la lucha contra esta pandemia.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA | Milespers | ene.21 | feb-20 | 2020 |
Parc  ETEEN 22,9 17,4 3.888,1 18,0 15,0 18,1
dic-20 -22,1 -29,2 1.355,1 9,1 -10,2 -28,4
dic-20 1,9 2,2 18.904,9 1,6 2,1 2,2

EPA

TTUD | Clo.% | AA | Miespors | 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

WD | ctok | AAlWiespers | 2o | 2t | 2020
20.11 8,8 -10,6 19.204,7 - . .
20111 9,4 9,9 16.449,9 - - -
20.11 -5,5 8,2 17.352,0 -5,4 1,6 75
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La OIT pide una mayor proteccion para el teletrabajo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

QL8 204 | 2041 | 2040 | 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 1,6 181 2,6 2,4 48
AT 210 1198 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 4,3 15,8 20,9 9,9 12,8 6,7 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%

La pandemia ha aumentado el teletrabajo

| . P / j j
PREVISIONES A LARGO PLAZO en el mundo. Pero el reajuste deja una

(NOVIEMBRE 2020) cuenta pendiente, segun la Organizacion
% cto. mmmmm Internacional  del Trabajo (OIT):
Ocupados EPA 1,6 1,6 1,6 2,0 2,0 . .. .
Ocupados CN 2,5 1,0 1,0 1,4 1,5 garantizar la  proteccion social 'y
Genr. Neta  [BNEITS 306 327 405 407 econdmica de los empleados que trabajan
02 1,0 1.0 13 13
7.2 2.1 28 33 32 desde el hogar. Segun la OIT, por lo
14,8%  144%  138%  132%  126%  general, la reglamentacion del trabajo a
57% 57% 58% 58% 58%
Hombres 63% 63% 62% 63% 63% domicilio es deﬁciente y el Cumplimiento
Mujeres 52% 52% 53% 53% 54% . de la legislacién vigente resulta complejo.
Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS >00 - —
(Crecimiento del empleo) 0
0 14 16 18 22 24 26
03 UDD | 2020 | 2021 | 500

CEPREDE nov-20 -7,5 4,8

-1000

CEPREDE |

nov20 7,3 0,0

oct-20 8,4 5,6 -1500

nov20 -3, 0,8 g
: Evolucién Tasa de Paro

nov20 8,4 4,0 30,0%

nov20  -8,7 2,6 25,0%

nov-20 8,8 3,6 20,0%

nov20  -8,7 3,5 s o

dic20 10,6 7,4 '

ET oct20 49 1,0 100%

[ET— 77 33

A 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

--------- nov-19 ===<=-may-20 em— nov-20




6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica ronda ya el 115% hasta el mes de octubre

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

. - 1o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

40,0 389 -2,0

31,8
00 29,9 31,2 40
20,0 -6,0
10,0 -8,0 71
0,0 -10,0 10,3
Ingresos Gastos -12,0
oct.-20 M oct.-19 2019 2020 —— Objetivo 2019

La déficit publico se situa hasta el mes octubre en el —-7,1%, tres décimas por encima del dato del mes

anterior y mds de cinco puntos mds elevado que el registrado hasta el mismo periodo del 2019.

| 2019 | jul-20 | ago-20 | sep-20 | oct-20 | Objetivo 2020 |
2,6% -6,6% 7,0% -6,8% 71% -10,3%
1,1% -5,5% -5,5% -5,2% -5,3% -
Comunidades Auténomas -0,5% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% -
1,3% 1,4% 1,7% 1,9% -2,0% -
0.3% 0,0% - .

2019 | _jul-20 | _ago20 | sep20 | oct20 | Objetivo 2020
Deuda Publica (% /PIB) 95,5% 112,6% 113,2% 114,1% 113,9% 115,5%

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

Déficit Publico

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autonémico (oct-20 vs oct-19)

-30 -20 -1,0 00 10 20

Andalucia mm 0,45
Aragoén m 0,34
Asturias 1,36
Baleares == 0,59
Canarias 141
Cantabria m. 0,57
Castilla La Mancha -0,36 =
Castilla Ledn == 0,40
Catalufia = 0,18
Extremadura m0,15
Galicia = 0,39
Madrid m 0,21
Murcia -0,82 mmmm
Navarra 0,46 W=
La Rioja 145
Com. Valenciana -0,48 mm ﬁ
Pais Vasco _1193 I 9 o ﬁ ﬂ =:;:zi?::f;fiif::l:nir::l;f\::LT;:T?‘Z?((‘;))
< &

oct-19 Moct-20
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

La losa de la deuda que debera lidiar con la recuperacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

Ingresos Totales 371% 37,4% 387% 388%  39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
401%  47,8% = 44,6% 43,0% 42,7% 43,1% 43,5% 43,4%
DA 30%  -104%  59%  42%  37% 41% 45% 44%

Deuda Publica

En % sobre el PIB

95,5%  115,7% 110,9% 104,8% 104,5% 104,9%  104,6% 103,9%,

Deudaen % de PIB Proporcién de ingresosy gastos
140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80 30% 6,0%
_ o,
60 ° ,0%
20 20% -8,0%
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

Ingresos I Gastos Déficit

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 7,7 costa de alcanzar un endeudamiento récord. La
BBVA nov-20 13,0 8,9 pasada crisis financiera disparé la deuda publica de
nov20 422 96 o

la UE (excluyendo el Reino Unido) mds de 20 puntos
I oct20 41 75

hasta el 86,6% de su PIB. La Comision Europea
FUNCAS nov-20 -11,5 -8,6
nov-20  -12.4 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 -121 8,3 , cifra hasta el 95% de su PIB.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo )
El precio del petrdleo (Brent) sigue con su escalada y ya supera los

50 dolares/barril

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

..Ill”ll“ll-._ |I"IIIII||| _||I|“|II|||_ Y P
S1/LLLS ! 1 .

O:O .II|||

JOT R T

-1,0

-2,0
O O O d o . N N N MmN NN < F < i n W W O NMNMNOO®OWOO O 6 O O O
AT S r S P r S P r S P S P P N P P A P A TA R A AU L S
}
4 > 9 ¢ > 9 d > 9 d >0 ¢ >0 d >0 d >0 d >0 d >0 d >0 4 > o
c © o ¢ ©® o £ © o £ ©® o ¢ ©®© o £ ©®© o £ ©®© 0o c © o c ©®© o c © o < © O
O £ W O £ W O E VLV O E WV O E VW B E WV O E VW B E VO E VW T E VO E 0

I Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en diciembre de 2020 es del —0,5%, de acuerdo con el indicador
adelantado elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria un aumento de tres décimas en su
tasa anual, ya que en el mes de noviembre esta variacion fue del —0,8%. En este comportamiento destaca
la subida de los precios de la electricidad, que bajaron el ano pasado. También influye que los precios de

los carburantes y combustibles se incrementan este mes mds de lo que lo hicieron en diciembre de 2019

| UDD | Cto. | _AA__| dic20 | ene21
-0,6

IPC General nov-20 -0,8 0,3 -0,5 -0,3

60 cto. interanual IPC

’ 1,3

’ 0,1
_uo oo [ -
Subyacente nov-20 0,2 0,8 -4,0 0,8 I
Alimentacion nov-20 1,3 2,5 -9,0
nov-20 9,5 9,9 -14,0 9.5

Transportes nov-20 -5,1 -3,7 -19,0
Servicios nov-20 0,1 0,8 General Alimentos Energia Servicios
Vivienda nov-20 -2,2 39 200 m20. 20 ®Woct-20  Wnov-20

cto. interanual
0,0

] -
-10,0 A 2,8 l .
-27,3

CEIETNEEGE) nov-20 1,9 1,9 -30,0
PRI General nov-20 -2,8 -4,5 -40,0
PRI Energia nov-20 10,0 13,9 -50,0

-60,0

Petréleo ($) dic-20 -27,3 -359
-70,0

IPRI General IPRIEnergia Precio Petréleo

20. =201 =20.1I oct-20 mnov-20 mdic-20
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Pros y contras para una nueva subida del SMI

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2020)

| 204 | 2041 | 20 | 204v | 2020 | 214 | 2141 | 214 | 214v | 2021 |
12 10 10 24 14 30 23 06 02 11
11 02 01 13 07 23 26 11 03 16
7 18 14 09 15 09 11 10 10 1,0
14 12 08 18 13 26 30 21 14 23
o0 08 41 05 04 15 17 08 04 1,1
02 16 34 24 A48 42 15 75 49 32
1,3 29 10 12 16 14 15 15 16 15
02 28 10 00 10 09 41 05 13 00

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NEIEERE 2020 o2 | oms | auas |_aons | aos
13 20 20 26 12
15 19 22 22 18
415 e 24
25 a1 a8 43
13 20 21 25 24

Convergenciade precios

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

-1,0

2,0

3,0

-4,0

2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
mm Salarios mmmm Salario real mmmm Diferencial Espafia (nov-20)
Precios @ Pro ductivid ad e EUr0ZO Na Espafia (jun-20)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

El debate interno acerca de la conveniencia de aprobar una nueva

Fuente | upbb | 2020 | 2021 |
ene-21 03 08 subida del SMI para 2021 no es exclusivo de la esfera politica.
I dic20 03 07 - . .

Desde los sindicados se mantiene que una mejora de los sueldos en
ET  oct20 02 08
dic-20 0,4 1,0 aquellos que menos cobran repercutiria en una inyeccion inmediata
dic20 03 07 . . .
dic-20 03 0.6 en el gasto. Asociaciones de empresarios alertan del peligro que
BBVA dic-20 0,2 0,7 podria provocar este aumento del SMI sobre los sectores mds
CEOE dic-20 -0,3 0,9
nov-20 0,2 0,9 castigados por la crisis sanitaria (Turismo, hosteleria, ocio, etc.)
EEnE Y S donde se concentran empresas muy endeudadas y que en estos
dic-20 03 08
Media | 0,3 0,8 , momentos estdn al borde de la insolvencia.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evoluc,ién a corto plazo
El déficit comercial se ha reducido un 58% hasta octubre de este

Saldo balanza por cuenta corriente

M"M'A'A_*_"h'nvvaJ

8000
6000
4000
2000

-2000
-4000
-6000
-8000

En el mes de octubre, las exportaciones contintan la senda de la recuperacion. Segtin Aduanas, las
exportaciones espaiolas de mercancias alcanzaron los 213.683 millones de euros (M€) de enero a
octubre de 2020. La recuperacion de las exportaciones estd siendo mds dindmica que la de
importaciones, lo que permite una reduccion considerable del déficit. Asi, el déficit comercial se ha

reducido un 58% hasta octubre de este aiio.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

40,00
20,00
0,00 'M"V‘A"“\h\'« ”W/NI“/‘r\Mp\J"‘\
-20,00 /-
-40,00 u\'
-60,00
R T T T W S S SRS S S
é\e ] \Q,\\ o& %)Q "q,Q' & \3 & é@*‘ & é\fé' 'b°<? & \§ o@' %9« & & \3 & é@* &
=== Exportaciones Importaciones

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

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

3.966 -17.088 21,7% -18,6%
14478 18604  -22,8% -19,4%
8.715 -33.780 -76,1% 69,3%
-10.512 1.516 -15,3% 14,9%
2.740 247 7,0% -45,8%
6.706  -16.841  -21,6%  -16,7%
A1.757  16.265 11,9% 71,5%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

Saldo Comercial (%P1B) | nov-20 [EEEEY2 A,7%
-0,1% -1,8%

Predicciones -0,2% -0,2%

-0,4% -0,6%

Informe mensual de prediccion econédmica (Enero 2021)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Medidas para aliviar la presion sobre el sector turistico

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 IV -16,8 20,1 11,6 6,7 4,8 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
-26.506  -1.582  -28.537  -31.089  40.212  -54.627  -70.507  -85.146
63.335 24419  47.110  58.784  62.579  63.756  66.004  69.696
2519  -1.902  -2.277  -3.387  -4.867  -4.367  -3.601  -3.838
12774 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

- Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-20)

3,0%
2,0%
1,0%
0,0% -
-1,0% ~
-2,0% >

-3,0% -
-4,0% ~
-5,0% o~
-6,0%

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
@= @=jun.20 seeesenov.-19

=
wv

. Recientemente se ha aprobado un Plan de Refuerzo para la
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

hosteleria, el turismo y el comercio con nuevas medidas que

Fuente | uDD | 2020 | 2021

CEPREDE nov-20 0,2 0,0 pretenden aliviar la situacion de empresas y autonomos

SEVA dic-20 0.1 0,2 relacionados con estas actividades. Se establece una quita del

I oct20 0,5 0,9 50%, o alternativamente un aplazamiento del pago hasta cuatro

CONSENSUS i L Lo meses después de la finalizacion del estado de alarma . Asi

[ dic20 o6 1.4

C. EUROPEA [BERTE0) 1,8 2,5 mismo, se ha aprobado un incentivo fiscal en el IRPF para los

el R L pequeiios arrendadores de locales comerciales durante el primer

nov20 08 1.9

oct-20 2,1 1,8 trimestre de 2021. Se contempla la disminucién del rendimiento

ﬁ il (1)’49 ;’:93 de médulos del IRPF y régimen simplificado del IVA de hasta el
L 3

35% para las actividades de turismo, hosteleria y comercio.




_Pigina 18 __________informe mensual de prediccién econ6mica (Enero 2021) |
9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

El PIB de Portugal caera en 42 trimestre mds que en el trimestre
anterior

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2019 | 120 | 120 | m-20 | V20 | 2020 |
2,2 -8,5 -8,2

PB 23 163 56

2,3 4,1 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 4,8 392 215 240 224

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 indicadores de actividad confirman las previsiones de que el cuarto trimestre fue peor que el trimestre

anterior para la economia de Portugal. Algunos ejemplos que muestran esta peor dindmica son la
matriculacion de turismo que en noviembre cayo un -27,9%, el pero dato desde junio. La industria también se
ve resentida y su indice de Produccién Industrial registra una caida del —3,8%, también el peor dato desde
junio. Con ello, el prondstico es que en el cuarto trimestre el PIB de Portugal haya podido registrar un

descenso interanual entorno al —-8-9%, frente al —5,6% del trimestre anterior.

Indicador clima econémico Inflacion
60,0 5,00

40,0 4,00 W
20,0

, 3,00
0.0 Mowm, o AW\M’V 2,00 Aant

-20,0 A
1,00 /’ v
-40,0 N
-60,0 0,00 v
-80.0 -1,00
SSAIRINE 009 $909:9 200
Q?Q'\"é‘zQé‘q'$§®$§®'$§®$§®$§0$§®$§®'$ z”ti{%{i{i{if*:ﬁ%{%{%f@
S VS VERNE VS VE NSNS VS IR
e Espafia Portugal Portuzal UEM
e Portuga
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
40 27,8 '
20 15,00
0 - - _ | 10,00
7,8
-20 -3,8 5,1 5,00
-40 -27,9 0.00 ll__I - JlL l;'ll...---.
60 ] 1
-5,00
-80
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad V=R OSSN SIS SISO N = =0 =
20.1 20.11 m20.1 oct-20 nov-20

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

Evolucién a medio y largo plazo

Portugal continuard en recesion en el primer trimestre de 2021

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

SN DD IO 0D DDA D DY D9 QP D DA

S AN AN A A AN A AN SEPEH TS PSP o

s PO [tUG Al e Espaifia @ Consumo Privado === Consumo Publico
. Sector Exterior

Inversion 15,0
13'8 10,0
00
0,0 ’
-5,0 -5,0
-10,0 -10,0
-15,0 -15,0
-20,0 —— -20,0

QDN VO HXT L O A D OLDHYNVD QNI DX 0N DO QAN

VYYD VAV
PSS AN NN AS IS AN FNFNAAS q/Q'\,@wrsx@w@»@w@w’&»@w@wr@@%@w%Q'»

e EXpOrtaciones ss====|mportaciones

La entrada en un nuevo periodo de confinamiento para Portugal marcard seguramente una revision a la
baja para su economia en el primer trimestre, que iremos viendo hasta donde llega su impacto, ya vimos
que el cuarto trimestre la economia lusa ha incrementado su caida, seguramente la recesion se extienda
durante el primer trimestre de 2021, con las esperanzas de que el segundo trimestre sea un punto de

inflexion y retorne las tasas de variacion positivas del PIB

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporclc | Tasaparo |
| _ubp | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021

dic.-20 -8,5 4,3 -0,1 0,6 -1,7 -0,8 -
Consensus Forecast

nov.-20 -9,0 4,2 0,0 0,6 -1,2 -0,5 - -
Economist Intelligence dic.-20 -8,2 4,7 -0,2 0,6 -1,2 -0,7 7,3 8,1
Unit nov.-20 -8,2 4,7 -0,2 0,6 -1,2 0,7 7,3 8,1

oto-20 -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

C. Europea

pri-20 -6,8 5,8 -0,2 1,2 -0,6 -0,2 9,7 7,4




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

El crédito a empresas sigue creciendo (+4,9% en noviembre)

% cto de la financiacién en Espaia

10
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e Financiacion a empresas Financiacidn a familias e ISFL

Recientemente se han publicado los datos de total de crédito y crédito dudoso concedido en el tercer trimestre
del aio, presentando datos similares el trimestre pasado. En el caso de la tasa de mora de las actividades
productivas, se mantiene en el mismo nivel que trimestre anterior (4,9%), pero por debajo del dato de hace un
aiio (5,9%). Respecto a la tasa de mora de los hogares se reduce ligeramente y se sitia en un nivel del 4,3%,

frente al 4,5% del trimestre anterior o de hace un ano.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
0,0
10,0 20,0
- 4,9 e
, / 03 -40,0
0,0 -60,0
52559234993358253433 GARE LR BENT R
(S IR I =R = & Q?@\\)Q?QOQ?@\\)Q?@QQ?Q'»\QQ‘Q@\OQ?@\OQ?QQQ?@Q
e Act. Productivas Hogares

Primas deriesgo

Espafia
Francia 70 Italia
28 127
gl
92 68
R. Unido Portugal
@m0 V.-20 nov.-19

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

Evolucién a medio y largo plazo

La recaudacion de la tasa “tobin” se retrasa hasta abril

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2020)

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

Pasivos Financieros (% s/PIB) 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 5,2 6,0 7,2
Empresas -2,0 4,0 2,0 0,5 2,0 5,2 6,9 9,2
Tasa de Mora 4,8% 5,7% 7,2% 4,9% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3%
Hogares 43%  58%  38%  26%  23%  23%  22%  21%
Empresas 54%  57% 112% 7,7%  63%  65%  68%  7,0%
25784 25853  25.939  26.029 26126 26.232  26.343  26.461
7,9 17,0 12,6 11,6 10,6 9,9 9,4 9,2
237,4 1972 2105 2294 2448 2681 2051 3142

**miles de viviendas * miles de millones

Hacienda ha decidido retrasar las fechas para la presentacion de las liquidaciones de los nuevos impuestos a
las transacciones financieras, conocido como tasa 'Tobin', que entran en vigor el 16 de enero. En concreto, la
liquidacion de este impuesto, que serd mensual, estaba previsto que comenzara el proximo 22 de febrero
sobre las actividades del mes de enero. Sin embargo, Hacienda ha retrasado las liquidaciones y ahora el
plazo se ha fijado entre el 10 y el 20 de abril para las actividades del mes de enero, febrero y marzo, es
decir, se agrupa la liquidacién de los primeros tres meses. A partir de ahi, la liquidacién seré mensual y se

deberd presentar entre los dias 10 y 20 de cada mes respecto al mes inmediatamente anterior.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccidn y, un modelo Sectorial CEPREDE que también
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