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1. Economia espaiola 11T2020
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La duracion de la pandemia, sin que de momento se vislumbre a corto plazo la aparicion de una vacuna
gue cumpla las garantias minimas de seguridad sanitaria exigibles, nos enfrenta a un entorno incierto. Asi,
tras la recuperacion de julio, el crecimiento de la actividad privada de la zona euro se frena en agosto, a
raiz del impacto en la confianza por los rebrotes del virus y por la fragilidad de la demanda, en un contexto
de ajuste empresarial de plantillas, ante las dudas sobre la fortaleza de la recuperacion en curso.

Segun la OCDE, el crecimiento econdmico dependera de la probabilidad de rebrotes, el impacto en la
confianza de consumidores y empresas y del impulso de la demanda, por las ayudas publicas para el
empleo y apoyo a las empresas. Los gobiernos habran de continuar con medidas de ayuda financiera,
alentar la inversion empresarial en productos y servicios sostenibles y propiciar la transicion hacia una
economia baja en carbono. Todos los paises del G-20, salvo China, estaran en recesion en 2020. Se prevé
una fragil recuperaciéon en 2021 pero la produccion, en muchos paises, no alcanzara la de finales de 2019,
guedando muy por debajo de las proyecciones previas a la pandemia.

El dato de avance del 1IT20 de la economia espafiola del INE, presenta una contraccion del -22,1% en
tasas de variacion interanual de volumen encadenado, registro sin precedentes. El consumo de los hogares
y la caida de la inversion, junto al colapso de los mercados exteriores, conforman un panorama de fuerte
deterioro del crecimiento. Se halla relativamente mas penalizada por la mayor contribucién del sector
servicios.

El segundo trimestre de 2020 es el de mayor destruccion de empleo, con casi 1,2 millones de empleos
menos. Este fendmeno se ira atemperando paulatinamente, en los proximos trimestres, hasta la
generacion neta a partir de mediados de 2021. Durante la pandemia, los parados en su mayoria, se
computan como inactivos y excluyen en el calculo de la tasa de paro, que de otro modo, se dispararia.

El indice de precios al consumo de julio es del -0,7% en Espana y asciende al 0,4% en la UE, con un
diferencial en torno a un 1,1pp, aumentando la divergencia en la evolucion de precios en ambos entornos.
El mercado hipotecario presentaba una fase de recuperacién en volumen de hipotecas de vivienda a
principios de afio que fue truncado por la pandemia, cuyos efectos se dejan sentir tras el maximo de
Febrero, para caer a partir de ese momento, hasta entrar en decrecimiento. 21/09/2020



2. Zona Euro: se interrumpe la recuperacion k
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IHS Markit Indice PMI compuesto de la Zona euro
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Tras la recuperacion de julio, el crecimiento de la actividad privada de la zona euro se frena en agosto, a raiz
del impacto en la confianza por los rebrotes del virus y por la fragilidad de la demanda, en un contexto de ajuste
empresarial de plantillas, ante las dudas sobre la fortaleza de la recuperacion en curso.


https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/16ff334ed6e94be591d446620e52b62c
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/16ff334ed6e94be591d446620e52b62c

2. Economia Internacional, sube la inflacidon y se dispara el
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La excepcional situacion de pandemia, tiene repercusiones en el fuerte aumento de la tasa paro, mientras la

presion sobre el nivel de precios, sube en el conjunto de la OCDE .



2. Recuperacion con calma
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Perspectivas econdomicas OCDE Crecimiento del PIB en Espaia
Septiembre 2020 PIB: -22,1% (a/a)en 11T2020
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Segun la OCDE, el crecimiento econdmico dependera de la probabilidad de rebrotes, el impacto en Ia
confianza de consumidores y empresas y del impulso de la demanda, por las ayudas publicas para el empleo
y apoyo a las empresas. Los gobiernos habran de continuar con medidas de ayuda financiera, alentar la
inversion empresarial en productos y servicios sostenibles y propiciar la transicion hacia una economia baja
en carbono. Todos los paises del G-20, salvo China, estaran en recesiéon en 2020. Se prevé una fragil
recuperacion en 2021 pero la produccion, en muchos paises, no alcanzara la de finales de 2019, quedando
muy por debajo de las proyecciones previas a la pandemia.

El dato de avance del 1IT20 de la economia espanola del INE, presenta una contraccion del -22,1% en tasas
de variacion interanual de volumen encadenado, registro sin precedentes. El consumo de los hogares vy la
caida de la inversion por un lado, junto al colapso de los mercados exteriores, conforman un panorama de
fuerte deterioro del crecimiento. Se halla relativamente mds penalizada por la mayor contribucién del sector
servicios.
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3. El sector exterior lastra al crecimiento,
contraccion del turismo
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3. Fuerte destruccion de empleo k
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El segundo trimestre de 2020 es el de mayor destruccion de empleo, con casi 1,2 millones de empleos
menos. Este fendmeno se ira atemperando paulatinamente, en los préoximos trimestres, hasta la generacion
neta a partir de mediados de 2021. Durante la pandemia, los parados en su mayoria, se computan como
inactivos y excluyen en el calculo de la tasa de paro, que de otro modo, se dispararia.
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Evolucion de la inflacion
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El indice de precios al consumo de julio es del -0,7% en Espafna y asciende al 0,4% en la UE, con un
diferencial en torno a un 1,1pp, aumentando la divergencia en la evolucidn de precios en ambos entornos.



3. Sector Publico, prevision de aumento del déficit
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El déficit de las administraciones publicas en mayo se situa en el -4,2%, ello supone un crecimiento del
1,6pp respecto al nivel de diciembre ultimo, en los 5 primeros meses del afio. Se prevé que el déficit siga
creciendo con fuerza a tenor de las evoluciones esperadas de la actividad y las crecientes necesidades de
apoyo social.
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3. Hipotecas vivienda, crecimiento interrumpido k
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El mercado hipotecario presentaba una fase de recuperacion en volumen de hipotecas de vivienda a principios
de afio que fue truncado por la pandemia, cuyos efectos se dejan sentir tras el maximo de Febrero, para caer a
partir de ese momento, hasta entrar en decrecimiento.
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3. Laincertidumbre paraliza la demanda privada de
crédito y sostiene el crecimiento en depdsitos k

Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: marzo 2020
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Al inicio de la situacion de alarma, el Crédito del sector privado (-0,5%), sigue en zona de leve caida, reflejo de
la escasa actividad y falta de confianza de los agentes en situaciéon de maxima incertidumbre. Los Depdsitos
del sector privado por su parte, muestran un mayor dinamismo, alentados por el efecto prevision y presentan

moderados crecimientos y crecen un 3,4%.
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3. Morosidad. Se

descuenta un repunte

Evolucion de la morosidad y cobertura
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A finales de mayo de 2020 la tasa de morosidad del crédito OSR es del 4,7%, tras reducirse en -0,02 puntos
porcentuales (pp) en el Ultimo mes, continuando la mejora producida tras alcanzar el maximo en 2013. Por
otra parte, la tasa de cobertura del crédito OSR del sistema financiero crece 0,57 pp en el ultimo mes, para

situarse en el 64,24%.
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3. Economia espaiola a la luz de los Indicadores coyunturales
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B Previsiones

Aunmes A3 meses 2020
ago-20 18,3 15,1 14,3 6,5 12,9
ago-20 1,7 6,4 3,0 6,3 5,2
ago-20 21,2 18,0 18,9 22,3 18,4
jun-20 19,2 11,5 19,1 17,1 12,7
ago-20 6,6 37,8 14,7 13,9 29,9
jun-20 -19,0 13,3 14,7 11,7 12,5
jul-20 1,3 0,5 3,7 2,9 2,0
jun-20 3.1 17,3 0,1 17,1 9,3
dic-19 0,7 0,5 0,8 1,5 4.6
jun-20 12,3 -10,9 8,7 4,7 8,9
jun-20 24,2 17,1 11,6 17,0 17,1
ago-20 9.8 16,1 9.4 1,9 11,4
w2 -14,0 15,2 -10,5 6,1 -10,4
ago-20 38,3 23,8 23,3 5,5 19,1

Fuente: CEPREDE



4. Recuperacion prevista de la inversion para 2021 k
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Fuente: CEPREDE

Segun CEPREDE, se prevé que tras marcar un minimo en el 1IT20, la inversion entre en zona de crecimiento
en el ejercicio 2021, alcanzando en su tercer trimestre un crecimiento maximo.



4. Salida de la crisis mas costosa de lo previsto k
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Fuente: Funcas

La estimacion de crecimiento del PIB para 2020 se reduce hasta el -12% en las previsiones de consenso, tras
un desplome de la mayoria de los componentes que marcaron su minimo en el mes de abril. La prevision
empeora y el consenso pasa del -10,8 al -12%. Por componentes, el crecimiento esperado en 2020 proviene de
la demanda nacional (-10,7 pp) y -1,3 pp del sector exterior, lo que supone recortes de seis y cuatro décimas

sobre la prevision anterior. La prevision de precios permanece en el -0,2% y en el 1% para 2020 y 2021,
respectivamente, manteniendo los valores del prondstico precedente.
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4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola k
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Escenarios macroecondmicos de la economia espaiiola
(2020-2022)

Proyecciones de saptiemiore de 2020

Escenario 1 Ezcenano 2

2018 2020 2021 2022 2020 2021 2022

FIB 2.0 -10.5 7.3 1.8 -12,6 4.1 33
Consumo privado 1,1 -11.2 a4 1.7 -13,1 55 2
Consumo plblico 23 5.4 -1.3 -0.1 58 -1.2 -0.5
Formacidn bruta de capital fijo 1.8 -18.5 &,0 53 -21.9 24 6,5
Exportacidn de bienes y sendcios 26 -20.7 11,5 B.2 -25,2 7.4 8.0
Importacikin de bienes v sendcios 1.2 -18.7 g4 B.6 -22,0 4.4 T3
Demanda nacional {contribucidn &l crecimiento) 1.5 8.3 2 1.8 -10,9 33

Demanda extenor neta (contrioucion al crecimiental) 0.5 -1.2 1,1 0.1 -1.7 0.8 0.4
Indice armonizado de precios de coraumo (LAPC) 0.8 -0.2 1.0 1.2 -0,3 0.a 1,1

Fuente: BdE

Las perspectivas econdmicas en el corto y medio plazo siguen estando muy condicionadas por la evolucién
epidemioldgica, aspecto sobre el que aun persiste una elevada incertidumbre. El BAE maneja dos escenarios
cuyos resultandos difieren en funcién de la duracién de la pandemia y oscilan entre el -10,5% y el -12,6% para
2020.



4. Panel de previsiones. Espana k
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Ultima actualizacion
sep-20
Espaina PIB IPC PARO (EPA)

Panel de Previsiones 2020 2021 2020 | 2020
AFI -12,2 7,7 -0,3 0,7 17,5 16,9
BBVA -11,5 7,0 -0,1 0,7 17,4 17,1
Caixabank -14,0 10,0 -0,3 1,6 19,3 19,5
CEEM -11,2 8,5 -0,1 1,2 19,8 18,3
CEPREDE -10,2 10,1 -0,2 1,4 15,2 15,2
CEOE -11,5 7,0 -0,2 0,9 17,0 21,0
Funcas -13,0 7,9 -0,1 0,9 17,0 17,2
ICAE-UCM -11,5 7,0 -0,2 0,6 18,0 17,0
IEE -12,0 6,0 -0,2 0,8 17,5 21,5
Intermoney -12,4 7,2 -0,2 1,1 17,3 17,0
CONSENSO (media) -12,0 7,3 -0,2 1,0 17,8 17,8
Maximo -10,1 10,1 0,1 1,6 20,5 21,5
Minimo -14,0 5,7 -0,5 0,5 15,2 14,3
PRO MEMORIA

Gobierno (abr 20) -9,2 6,8 - - 19,0 17,2
BdE (sept20) 10,5/-12,6 7,3/4,1| -0,2/-0,3 1,0/0,8| 17,1/18,6(19,4/22,1
CE (julio 20) -10,9 7,1 - 0,9 - -
FMI (jun 20) -12,8 6,3 - - - -

Fuente: funcas
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