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La economia de la Z€ entra en negativo en noviembre, a raiz de la fuerte reduccion de la actividad en
servicios; muestra un comportamiento dispar respecto a la produccion manufacturera que mantiene un
elevado ritmo de crecimiento, bajo el impulso de la economia alemana. El resto de paises registré un
descenso de la actividad total en noviembre. La segunda ola de contagios afecta a la confianza empresarial.

Segun el FMI, la economia global comenzd a recuperarse tras los meses de confinamiento de principios de
ejercicio, sin embargo una evolucion de la pandemia peor de lo esperado, explica el retorno a medidas de
confinamiento y restriccion de la movilidad en algunos casos. Ello trasluce un movimiento de “stop & go”,
donde, tras el inicio de la recuperacion en términos de apertura y mejora en niveles de actividad, la situacion
se ha visto truncada por el empeoramiento de los contagios. El FMI prevé una contraccion global del -4,4%
este afio y un crecimiento del 3,5% en 2021, por la rapida reapertura de China y los estimulos en los paises
ricos a raiz de la pandemia del coronavirus. Con todo, anticipa una recuperacion larga, desigual e incierta.

El dato de avance del IlIT20 de la economia espaiola del INE, pasa de contraerse el -21,5% (a/a) en el
segundo trimestre al -8,7% (a/a) en el tercero, muestra de la mejora registrada en el trimestre. Las medidas
de contencidén de la pandemia comprimieron la actividad a niveles histéricamente bajos, y su relajacion
posterior desencadena una cierta recuperacion econdmica, ralentizada por el aumento de los contagios en
segunda ola.

El tercer trimestre de 2020 combina menor ocupacidon y mayor paro, lo que conlleva la destruccion de casi
700.000 empleos y se mantendra o incluso aumentara en el cuarto trimestre hasta el entorno de los 720.000
empleos menos, empujando la tasa de paro hasta 16,7%. Todo ello, pese sin inclusion de los empleados en
ERTE, que no computan a efectos estadisticos. La recuperacion se reflejara en la generacion neta de empleo a
partir del segundo trimestre de 2021.

El BAE ha mejorado sus previsiones econdmicas respecto a sus Ultimas estimaciones de septiembre al augurar
una menor caida del PIB este afio, de entre un 10,7% y un 11,6%, y un mayor crecimiento tanto el préximo
ano, de entre el 4,2% y el 8,6%, al estimar una aportacion de 1,3 puntos porcentuales de los fondos europeos,
como en 2022, cuando se registrara un crecimiento de entre el 3,9% vy el 4,8%.
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La economia de la Zona Euro entra en negativo en noviembre, a raiz de la fuerte reduccion de la actividad
en servicios; muestra un comportamiento dispar respecto a la produccion manufacturera que mantiene un
elevado ritmo de crecimiento, bajo el impulso de la economia alemana. El resto de paises registré un
descenso de la actividad total en noviembre. La segunda ola de contagios afecta a la confianza empresarial.


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

2. Economia Internacional, menor inflacion y disminucion
del paro
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Cede la presion inflacionista en los ambitos internaciones, y al propio tiempo se reducen los niveles de paro en
promedio en los paises de la OCDE .



2. Recuperacion y ralentizacion por contagios k
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Segun el FMI, la economia global comenzé a recuperarse tras los meses de confinamiento de principios de
ejercicio, sin embargo una evolucion de la pandemia peor de lo esperado, explica el retorno a medidas de
confinamiento vy restriccion de la movilidad en algunos casos. Ello trasluce un movimiento de “stop & go”,
donde, tras el inicio de la recuperaciéon en términos de apertura y mejora en niveles de actividad, la situacion
se ha visto truncada por el empeoramiento de los contagios. El FMI prevé una contraccion global del -4,4% este
afo y un crecimiento del 3,5% en 2021, por la rapida reapertura de China y los estimulos en los paises ricos a
raiz de la pandemia del coronavirus. Con todo, anticipa una recuperacion larga, desigual e incierta.

El dato de avance del IliIT20 de la economia espanola del INE, pasa de contraerse el -21,5% (a/a) en el segundo
trimestre al -8,7% (a/a) en el tercero, muestra de la mejora registrada en el trimestre. Las medidas de
contencién de la pandemia comprimieron la actividad a niveles histéricamente bajos, y su relajacién posterior
desencadena una cierta recuperacidon econdmica, ralentizada por el aumento de los contagios en segunda ola.



3. Elsector exterior refleja una fuerte la caida
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Exportaciones e Importaciones
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3. Larecuperacion prevista para 2021, junto a generacion
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El tercer trimestre de 2020 combina menor ocupacion y mayor paro, lo que conlleva la destruccion de casi
700.000 empleos y se mantendra o incluso aumentara en el cuarto trimestre hasta el entorno de los
720.000 empleos menos, empujando la tasa de paro hasta 16,7%. Todo ello, pese sin inclusion de los
empleados en ERTE, que no computan a efectos estadisticos. La recuperacion se reflejara en la generacion
neta de empleo a partir del segundo trimestre de 2021.




3. Desplome de precios en Espana por baja actividad

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0

ene.-15

abr.-15

k

kutxabank
empresas

Evolucion de la inflacion
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El indice de precios al consumo de octubre es del -0,9% en Espaiia y asciende al -0,3% en la UE, con un
diferencial en torno a un 0,6pp. La caida en el indice de precios es mas intensa en Espafia, respecto a la
observada en la UE, aumentando la divergencia en la evolucion de precios en ambos entornos.



3. Sector Publico, deuda y déficit en maximos y con visos
de seguir creciendo
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El déficit de las administraciones publicas en octubre sube al -6,8%, ello supone un crecimiento del 4,2pp
respecto al nivel de diciembre ultimo, por el fuerte aumento de los gastos en relacion al moderado avance
de los ingresos. Segun se preveia el crecimiento del déficit publico esta siendo muy fuerte y hara falta un
plan de consolidacion creible a lo largo de un periodo dilatado de tiempo para reconducirlo a niveles
sostenibles.
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3. Hipotecas vivienda, moderado crecimiento pese al
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Considerando la evolucion en términos acumulados, la recuperacidn que se observa en el volumen de hipotecas
en Espafia, entrando en términos acumulados de los ultimos doce meses, en tasa de crecimiento positivo.
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3. Los avales publicos impulsan el crédito y la
incertidumbre incentiva el aumento en depésitos k
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: junio 2020
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Con la desescalada se reactiva el crédito privado hasta el 2,4% (ESP), tasa préxima a la pre-crisis financiera de
2008 y con evolucion estable desde entonces. Fendmeno imputable a los avales publicos (segin BdE, un 41%
del nuevo crédito empresarial ha sido avalado por el Estado). La crisis sanitaria también acrecienta la
incertidumbre ante la que los agentes reaccionan aumentando los saldos disponibles de depdsitos para
eventuales contingencias. Asi, los depdsitos privados crecen un 6,8% (ESP).
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3. Morosidad: mejorando, sin descartar un repunte k
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Evolucion de la morosidad y cobertura
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En septiembre de 2020 la tasa de morosidad del crédito OSR es del 4,58%, (-0,17 puntos porcentuales en el
ultimo mes), continda la mejora tras el maximo de 2013. Adema3s, la tasa de cobertura del crédito OSR crece
2,02pp en el ultimo mes y llega al 69,37%. De momento, se observa un modesto traslado de la menor
actividad a los dudosos, lo que, junto al aumento del crédito, comprime la ratio de dudosos, si bien no puede
descartarse un posible repunte futuro.
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3. Economia espanola a la luz de los Indicadores
coyunturales
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B Previsiones

Aunmes A3 meses 2020
now-20 -14,0 14,5 12,0 9,5 14,3
Now-20 5,2 5,7 2,2 13,2 55
nov-20 13,6 19,6 10,7 16,1 18,8
jun-20 19,2 11,5 19,1 17,1 12,7
Now-20 -18,6 32,4 16,7 0,4 -30,7
jun-20 -19,0 13,3 14,7 11,7 12,5
0ct-20 1,4 0,4 0,4 4,3 0,4
0ct-20 7,5 12,4 2,2 12,2 9.4
0ct-20 1,8 1,2 1,5 1,2 1,3
jun-20 12,3 -10,9 8,7 4,7 8,9
jun-20 24,2 17,1 11,6 17,0 17,1
Now-20 7,7 14,1 8,1 1,1 13,6
S sep0 3.4 11,9 3,7 0,9 9,6
Nov-20 33,0 26,3 15,7 1,7 -25,4

Fuente: CEPREDE



4. La liquidez del BCE alentara la recuperacion de la

inversion
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51 -25,8 -11,9 -7,5 -12,6 1,3 31,1 13,4 8,0 13,4
-5,6 -38,1 -17,0 -17,2 -19,5 -6,6 46,8 17,0 19,8 19,3
-5,4 -33,5 -15,7 -10,3 -16,2 19 47,6 16,4 10,7 19,2

Fuente: CEPREDE

Las recientes medidas de inyeccion de liquidez en el sistema adoptadas por el BCE, facilitaran una
recuperacion de la inversion a medio plazo, alcanzando un nivel maximo en la segunda parte del ejercicio

2021.
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4. Se espera una recuperacion menos intensa en 2021 que

la contraccion habida en 2020 k
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Fuente: Funcas

El consenso en las previsiones del PIB del tercer trimestre para el conjunto del 2020 se situa en el -11,8%,
algo menos negativo que las previsiones del mes anterior, aunque en todo caso, dentro de la fortisima
contraccion que se vislumbra para el afo. Este hundimiento en 2020, propicia el que la recuperacion
esperada para 2021 sea también muy intensa, aunque con avances porcentuales inferiores a los habidos
en este ejercicio. El recorte esperado es imputable en gran medida a la demanda interna, con
contracciones generalizadas en todos sus componentes, con un sector exterior que también detrae
puntos porcentuales al crecimiento. Sin presiones esperadas en precios en 2020 y leve aumento en 2021.



4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola k
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Previsiones del BdE sobre la economia espaiola
(2020-2023)

Seglin varios escenarios
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El BAE ha mejorado sus previsiones econdmicas respecto a sus Ultimas estimaciones de septiembre al
augurar una menor caida del PIB este afio, de entre un 10,7% y un 11,6%, y un mayor crecimiento tanto el
proximo ano, de entre el 4,2% y el 8,6%, al estimar una aportacion de 1,3 puntos porcentuales de los fondos
europeos, como en 2022, cuando se registrara un crecimiento de entre el 3,9% y el 4,8%.
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4. Panel de previsiones. Espana k
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Ultima actualizacion
dic-20
Espaina PIB IPC PARO (EPA)

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

Gobierno (oct 20) -11,2 7,2/9,8 - - 17,1 16,9/16,3
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 (noviembre 20) -12,4 5,4 -0,2 0,9 16,7 17,9
FMI (oct 20) -12,8 7,2 -0,3 0,8 16,8 16,8

Fuente: funcas
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