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Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2021-2023)

Esta nota describe los rasgos principales de las proyecciones macroeconémicas de la
economia espaiola para el periodo 2021-2023, que el Banco de Espafia publica hoy en
su pagina web (disponibles en este enlace). En relacidn con las proyecciones de marzo, las
actuales incorporan la nueva informacién conocida desde entonces y los cambios
observados en los supuestos técnicos que subyacen a la evolucién de las distintas
variables.

Las perspectivas econdmicas siguen sujetas a un elevado grado de incertidumbre,
aunque esta se habria reducido algo con respecto a meses anteriores. Esta incertidumbre
sigue vinculada, a corto plazo, a la evolucion de la pandemia y al proceso de
inmunizacion de la poblacion, y a medio plazo, a las consecuencias de la crisis. En las
actuales proyecciones se anticipa que los avances en el proceso de inmunizaciéon de la
poblacién permitiran una reduccién gradual de las medidas de contencién de la pandemia
en los proximos trimestres, hasta su plena desaparicion a finales de 2021. Por lo que
respecta a las consecuencias de la crisis, se espera que sus secuelas sobre la capacidad
productiva sean moderadas. En relacion con los posibles cambios en el comportamiento
de los agentes como consecuencia de la crisis, se preveé una reduccion relativamente rapida
de la tasa de ahorro desde sus elevados niveles actuales, aunque al final del horizonte de
proyeccion se mantendria algo por encima de su nivel previo a la pandemia. Por otro lado,
los flujos de turismo procedentes del resto del mundo no alcanzarian una normalizacion
casi plena hasta 2022, una vez superada la crisis sanitaria.

Se espera que el PIB crezca un 6,2% en media anual en 2021. Tras el descenso del
producto de la economia en el primer trimestre, esta elevada tasa reflejaria la notable
recuperacion que ha empezado a observarse ya en el trimestre en curso y que se
intensificaria en el segundo semestre del afo. El dinamismo de la actividad responderia a
los avances en la vacunacion, la disminucion de la incertidumbre, la recuperacion de los
mercados de exportacion y el continuado impulso de las politicas econdmicas, incluidos el
programa europeo NGEU y la politica monetaria expansiva del BCE. Ademas, este notable
crecimiento en lo que resta de afio daria lugar a un importante efecto arrastre en 2022, de
modo que el PIB presentaria un avance también elevado el préximo aio (del 5,8%),
antes de moderarse en 2023 (hasta el 1,8%). Se estima que el nivel de PIB previo a la
pandemia se recuperaria hacia finales de 2022.

En comparacion con las previsiones de marzo, las actuales conllevan una revision al
alza del crecimiento del PIB en 2021 y 2022 (de 0,2 y 0,5 pp, respectivamente), lo que
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refleja el impacto positivo del cambio en los supuestos sobre los que se anclan las
proyecciones y el mayor dinamismo de la actividad que se proyecta para el trimestre en
curso.

Por lo que respecta a los precios, la inflacion subyacente se elevara paulatinamente, al
compas de la recuperacion progresiva de la demanda de bienes y servicios de consumo
(particularmente en las ramas mas afectadas por las medidas de contencion). Se
mantendra, en todo caso, en niveles moderados a lo largo de todo el horizonte de
proyeccion, hasta alcanzar, en promedio, el 1,1% en 2023. En cuanto al IAPC general, se
espera que, tras el fuerte repunte de este afo causado por el componente energético, hasta
el 1,9%, su tasa de variacion se modere en 2022 hasta el 1,2%, nivel en el que permaneceria
en 2023.

Las incertidumbres que rodean las proyecciones de crecimiento de la actividad siguen
siendo relativamente elevadas. Para captar estas incertidumbres, se ha optado por
complementar el escenario principal con la formulacion de dos escenarios alternativos. Bajo
el escenario alternativo favorable, se proyecta una resolucion mas rapida de la crisis
sanitaria y unas menores secuelas de la crisis que en el escenario central descrito
anteriormente, mientras que lo contrario sucede bajo el escenario adverso.

Ademas de los relativos a la evolucion de la situacion sanitaria, persisten elementos de
incertidumbre significativos relacionados con el ritmo y el alcance de la recuperacién del
consumo de los hogares, tras un periodo de aumento considerable en su nivel de ahorro,
la reactivacion del flujo de turistas extranjeros, la pauta de ejecucion y el impacto
multiplicador sobre la actividad de los proyectos del NGEU o, mas en general, el alcance
de las politicas publicas para paliar las secuelas de la crisis e impulsar la transformacion
estructural de la economia.

Todos estos riesgos a la evolucion de la actividad son también fuentes de incertidumbre
respecto a la senda de inflacion. Ademas, el comportamiento de los precios podria diferir
del contemplado en el escenario principal en caso de que, frente a las hipdtesis
incorporadas en el mismo, la reaccién de los precios de consumo a la recuperacion de la
demanda fuera mas débil (asemejandose en mayor grado a la observada en los ultimos
anos), o si la transmision del reciente encarecimiento de algunos inputs productivos al coste
de la cesta de consumo fuese mas intensa y duradera de lo considerado en este ejercicio.
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