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Nota informativa
Proyecciones macroecondmicas de la economia espanola (2020-2022)

Esta nota describe los rasgos principales de los escenarios macroeconémicos para la
economia espanola en el periodo 2020-2022 que el Banco de Espafna publica hoy en su
pagina web (disponibles en este enlace). En relacion a los escenarios del pasado junio, las
actuales proyecciones incorporan la nueva informacién conocida desde entonces, lo que,
entre otros elementos, incluye las estimaciones preliminares de la Contabilidad Nacional
Trimestral para el segundo trimestre del afio, y los cambios observados en los supuestos
técnicos que subyacen a la construccién de los escenarios.

En los ultimos meses, la pandemia del Covid-19 ha provocado una distorsion sin
precedentes en la actividad econdmica, tanto a escala global como en Espafa. Las
perspectivas economicas en el corto y medio plazo siguen estando muy
condicionadas por la evolucion epidemioldgica, aspecto sobre el que atin persiste una
elevada incertidumbre. En este sentido, la limitada informacion disponible a la fecha de
cierre de este ejercicio de proyecciones en cuanto a la magnitud precisa del impacto que
el repunte de los contagios por Covid-19 observado en nuestro pais en las ultimas semanas
habria tenido ya sobre el grado de dinamismo de la actividad, asi como la incertidumbre
acerca de la evolucion epidemiolégica en la parte final de septiembre, aconsejan la
formulacion de dos escenarios alternativos para el tercer trimestre, cada uno de los cuales
constituye el punto de partida para un escenario diferenciado a lo largo de todo el horizonte
de proyeccién.

La principal diferencia entre estos dos escenarios viene dada por los supuestos sobre
la evolucion de la pandemia a lo largo de los préximos trimestres, lo que, a su vez,
condiciona el grado de severidad de las medidas de contencion que eventualmente sera
necesario desplegar y su consiguiente impacto en la actividad econdémica. Ambos
escenarios comparten el supuesto de que la disponibilidad de una solucién médica efectiva
frente al Covid-19 tras el segundo trimestre de 2021 permitira levantar las posibles medidas
de contencién que se mantuviesen activas hasta entonces.

El escenario 1 contempla la aparicién de rebrotes que, sin embargo, requeririan solamente
de medidas de contencion de ambito limitado, tanto desde el punto de vista geografico
como de las ramas afectadas. Estas medidas causarian alteraciones adicionales
relativamente limitadas de la actividad econdmica, cuya incidencia seria mas acusada en
las ramas vinculadas al ocio y la hosteleria (y, desde el punto de vista de la demanda, al
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turismo), mientras que la actividad en el resto de ramas productivas solo se veria afectada
de forma indirecta a través de los efectos de arrastre sectoriales.

El escenario 2, en cambio, contempla una mayor intensidad de los rebrotes de la pandemia
en el corto plazo. Si bien se asume que la contencion de dichos rebrotes no llegaria a
precisar de la aplicacion de medidas de distanciamiento social tan estrictas y generalizadas
como las que estuvieron en vigor antes del inicio de la desescalada, si se contempla que
dichas limitaciones, ademas de perjudicar con mayor intensidad la actividad de las ramas
de servicios también pudieran tener una incidencia directa (y no solo a través de los efectos
de arrastre) en el grado de dinamismo del resto de ramas productivas.

Bajo estas consideraciones, en el escenario 1, el producto de la economia registraria
un descenso del 10,5% en media anual en 2020, caida que se ampliaria hasta el 12,6%
en caso de materializarse la situacion epidemiolégica mas desfavorable que subyace
a la construccion del escenario 2. No obstante, el repunte de la actividad que se prevé
en el segundo semestre de este afo, tras el histérico desplome registrado en el primero,
ejerceria un efecto arrastre positivo sobre la tasa media de crecimiento del PIB en 2021,
que alcanzaria el 7,3% en el escenario 1, y se quedaria en el 4,1% en el escenario 2, como
consecuencia, en este segundo caso, de la mayor incidencia de la pandemia hasta
mediados del préximo afo. La prolongacién de la recuperacion daria lugar a avances mas
modestos de la actividad en 2022. En cualquier caso, al final de 2022, el nivel del PIB se
situaria unos 2 puntos porcentuales (pp) por debajo del nivel previo a la crisis en el
escenario 1, brecha que se ampliaria hasta algo mas de 6 pp en el escenario 2.

El impacto de la crisis sanitaria en el mercado laboral y en las cuentas publicas sera
relativamente persistente. El total de horas trabajadas experimentaria un descenso muy
pronunciado en el promedio de 2020, que ascenderia al 11,9% en el escenario 1y al 14,1%
en el escenario 2. A pesar de que el repunte de esta variable, que comenzé con el proceso
de desescalada, proseguiria a lo largo del resto del horizonte de proyeccion, el nimero de
horas trabajadas totales seria aun, al final de 2022, un 4,5% y un 8,3% inferior al previo al
Covid-19 bajo los escenarios 1 y 2, respectivamente. Por lo que respecta a las cuentas
publicas, se estima que el déficit de las AAPP registrara un fuerte aumento en 2020,
situandose enel 10,8% y el 12,1% del PIB en cada uno de los dos escenarios considerados.
A pesar de que estas ratios disminuirian a largo del horizonte de proyeccion, el déficit
publico aun permaneceria en 2022 en cotas muy elevadas. Por su parte, la deuda publica
experimentaria en 2020 un aumento de mas de 20 pp en el escenario 1y de unos 25 pp en
el escenario 2 hasta situarse en el 116,8% y el 120,6% del PIB, respectivamente. Esta ratio
continuaria aumentando en los dos afos siguientes; en mayor medida, en términos
acumulados, en el escenario 2.

En el ambito de los precios de consumo, tras la notable desaceleracidon de los ultimos
meses, se espera que tanto la tasa de inflacion general como la subyacente se estabilicen
en niveles no muy alejados de los actuales en lo que resta del afo. De esta forma, en el
promedio de 2020, la tasa de variacién interanual del IAPC general se situaria en el -0,2%
en el escenario 1y en el -0,3% en el escenario 2, mientras que la tasa del IAPC excluidos
alimentos y energia seria del 0,7% y 0,6% en cada uno de estos escenarios. En el resto del
horizonte de proyeccidn, se espera que los precios sigan experimentando tasas de
variacion muy moderadas, aunque paulatinamente crecientes, en un contexto de
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recuperacion gradual de la demanda y de una cierta aceleracion del componente energético
de los precios.

En los escenarios descritos, los riesgos para el crecimiento econémico estan
orientados a la baja a lo largo de todo el horizonte de proyeccion. En concreto, no se
puede descartar que, en los proximos trimestres, se materialicen desarrollos
epidemiologicos mas desfavorables que los considerados en el escenario 2, que comporten
la necesidad de introducir limitaciones sobre la movilidad o la actividad de mayor calado, o
que surjan obstaculos que supongan algun retraso en el calendario de obtencién y
distribucién de un remedio efectivo para el Covid-19. Tampoco puede descartarse que, a
pesar de las medidas de politica econémica desplegadas para hacer frente a crisis sanitaria
actual, el deterioro en el potencial de crecimiento de la economia pueda ser mas acusado
que el contemplado en los escenarios descritos. Mas alla de las posibles implicaciones
adicionales de la pandemia, persisten otros riesgos relevantes procedentes del entorno
exterior, como son la posibilidad de que, una vez acabado el periodo transitorio, el brexit
pueda no culminar con un acuerdo y una eventual intensificacion de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China.

En sentido contrario, un riesgo al alza muy relevante viene dado por las distintas iniciativas
que se han puesto en marcha para hacer frente a la crisis a escala europea, y de manera
singular la aprobacion, a finales de julio, del programa para la recuperacion denominado
Next Generation EU. Los escenarios disefiados en este ejercicio de proyecciones no
incorporan los efectos de este programa pues aun no se conocen los detalles precisos en
cuanto a la magnitud, el destino y la distribucion temporal de los recursos que podran
canalizarse a través del mismo. No obstante, las estimaciones realizadas por el Banco de
Espafa sugieren que, bajo determinados supuestos, los efectos macroecondmicos de este
programa podrian llegar a ser potencialmente relevantes.
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