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Nota informativa
Proyecciones macroecondmicas de la economia espanola (2021-2024)

Esta nota describe los rasgos principales de las proyecciones macroeconomicas de la
economia espanola para el periodo 2021-2024, que el Banco de Espafa publica hoy en
su pagina web (disponibles en este enlace). En relacion con las que se dieron a conocer en
septiembre, las proyecciones actuales incorporan la nueva informacidén conocida desde
entonces. Esta incluye los datos mas recientes de Contabilidad Nacional, que suponen un
punto de partida sensiblemente menos favorable para el nivel de actividad en comparacion
con las proyecciones anteriores.

La evolucion del PIB seguira viéndose condicionada, en el corto plazo, por los factores que
han limitado su avance en el periodo mas reciente. En particular, las alteraciones de las
cadenas de suministros globales estan mostrando una naturaleza mas persistente de lo
anticipado hace tres meses y solo se disiparian por completo a lo largo de 2022. Ademas,
la informacion disponible apunta al mantenimiento de elevados precios de la energia y de
notables presiones inflacionistas hasta, aproximadamente, la primavera del préoximo ario, lo
que, entretanto, reducira el poder de gasto de los agentes. Por ultimo, el repunte reciente
de la incidencia de la pandemia en Espafa y el resto de Europa conlleva una cierta
ralentizacién de las perspectivas de normalizacion de la actividad, en particular por lo que
respecta a los flujos turisticos internacionales.

En parte, estos factores se veran contrarrestados por el impulso de los proyectos
financiados a través del programa Next Generation EU (NGEU) y por el mantenimiento de
unas condiciones de financiacion favorables, factores que, junto con la superacion de los
obstaculos de corto plazo mencionados, permitiran que la actividad cobre un mayor
dinamismo en la segunda mitad de 2022. En términos de las medias anuales, el PIB
creceria un 4,5% en 2021, un 5,4% en 2022, un 3,9% en 2023 y un 1,8% en 2024.

Las proyecciones actuales comportan, en comparacion con las de septiembre, una
revision a la baja del crecimiento del PIB en 2021 y 2022 (de 1,9 pp y 0,4 pp,
respectivamente). Estas revisiones obedecen fundamentalmente a los nuevos datos
conocidos de la CNTR y, en menor medida, al ligero empeoramiento de las perspectivas de
corto plazo, el alza de precios y costes y la persistencia de los cuellos de botella en |a oferta.
En 2023, la revision es al alza, debido a la reversion del repunte inflacionista y al cese de
las alteraciones de oferta y al perfil temporal asumido para la ejecucion de los proyectos
vinculados al NGEU.
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Como se ha apuntado, los precios de consumo han registrado en los ultimos meses tasas
de variacién elevadas, como consecuencia de una conjuncién de factores que incluyen los
efectos base debidos a los descensos de precios al inicio de la pandemia, las dificultades
de aprovisionamiento, el intenso crecimiento de los precios energéticos (en particular, de la
electricidad) y de otros bienes intermedios y, en menor medida, los efectos de la
recuperacion de la demanda sobre los precios de algunos servicios. Las presiones
inflacionistas tenderian a desvanecerse a lo largo del préximo afo tras el alivio gradual de
las alteraciones en las cadenas productivas y con la eventual confirmacion de la reversién
del aumento de los precios energéticos a la que apuntan los mercados de futuros. La tasa
de variacion interanual del IAPC general alcanzaria su nivel maximo entre el Ultimo trimestre
de 2021 y el primero de 2022, y descenderia intensamente al final del proximo afo. En
términos de las medias anuales, el crecimiento del IAPC repuntaria desde el 3% en
2021 hasta el 3,7% en 2022, antes de disminuir hasta el 1,2% en 2023. En 2024, la tasa
volveria a experimentar un ligero incremento, hasta el 1,5%, como consecuencia de la
evolucién de los componentes no energéticos.

Estas proyecciones estan sometidas a un elevado grado de incertidumbre. Los riesgos
a la baja al escenario central para la actividad econdmica proceden de distintas fuentes.
La principal de ellas viene dada por la posibilidad de que el repunte de la inflacidén y los
problemas de abastecimiento tengan una naturaleza mas persistente de lo esperado. Un
posible detonante de un proceso inflacionista mas duradero podria ser un escenario de
correccion de los precios energéticos menos pronunciada de lo que sugieren los mercados
de futuros, por ejemplo, como consecuencia de un posible reavivamiento de las presiones
sobre los precios del gas en Europa, en un contexto hipotético de recrudecimiento de
algunas tensiones geopoliticas. El aumento de costes resultante de una eventual
prolongacién del periodo de elevados precios de los consumos intermedios, posiblemente
también ligado a una mayor duracion de los problemas de abastecimiento, podria dar lugar
aincrementos mas generalizados en los precios de venta de los bienes y servicios. Ademas,
la materializacion de un escenario inflacionista mas adverso depende crucialmente del
grado de transmision del repunte de la inflacion a las demandas salariales, que, de ser
elevado, realimentaria a su vez mayores alzas de precios. Por el momento, el crecimiento
de los costes salariales esta siendo moderado, debido a la naturaleza plurianual de la
negociacion colectiva y a la reducida prevalencia de las clausulas de salvaguarda. No
obstante, no puede descartarse que una hipotética mayor persistencia de los actuales
aumentos de precios y costes intermedios diera lugar a una mayor transmisién a los costes
laborales.

Por su parte, los riesgos al alza se derivan de la posibilidad de que los hogares destinen
al gasto corriente una mayor proporcidon del ahorro acumulado desde el inicio de la
pandemia y de que los flujos turisticos se recuperen con mayor rapidez de la esperada.

Finalmente, se mantiene un grado considerable de incertidumbre acerca del calendario de
desarrollo de los proyectos asociados al NGEU y en torno al impacto macroecondmico final
de los mismos.
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