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Nota informativa
Proyecciones macroecondmicas de la economia espanola (2020-2023)

Esta nota describe los rasgos principales de las proyecciones macroecondémicas de la
economia espafnola para el periodo 2020-2023 que el Banco de Espafa publica hoy en su
pagina web (disponibles en este enlace). Estas proyecciones forman parte de las que el
Eurosistema ha preparado para el conjunto del area del euro.

Dado el notable grado de incertidumbre acerca de las perspectivas econdmicas que
persiste como consecuencia de la crisis sanitaria, el Eurosistema ha optado por
presentar, junto con el escenario central, otros dos mas, que se denominan suave y
severo. Los tres escenarios se diferencian entre si en funcion de los supuestos realizados
acerca de la evolucion de la pandemia, de la severidad y duracién de las medidas de
contencion aplicadas y del plazo requerido para la introduccion generalizada de una
solucion médica efectiva frente a la enfermedad. Se diferencian, asimismo, en la
profundidad de los efectos de la crisis actual sobre el comportamiento de los agentes y en
la magnitud y persistencia de los posibles dafios en el tejido productivo que la pandemia
ha acarreado. Los tres escenarios incorporan la puesta en marcha de proyectos de gasto
acogidos al programa europeo Next Generation EU (NGEU) a lo largo de los tres afios del
periodo de proyeccion.

El escenario central incorpora la posibilidad de que, en los proximos meses, surjan nuevos
brotes de la enfermedad, de similar intensidad a la de los mas recientes, que requeririan la
aplicacion de restricciones de naturaleza analoga a las observadas en los Ultimos meses.
La distribucion, a lo largo de 2021, de una solucion médica efectiva permitiria una reduccién
gradual de las medidas de contencion hasta su desaparicién plena al inicio de 2022.

El escenario suave asume una evolucion algo mas favorable de la pandemia desde el
primer trimestre de 2021 y una distribucion de las vacunas mas temprana, lo que posibilita
que el grado de severidad de las medidas de contencion que puedan ser eventualmente
necesarias en los proximos trimestres no sea tan elevado.

Finalmente, el escenario severo incorpora un mayor repunte de la enfermedad en el corto
plazo, que requeriria un mayor endurecimiento de las medidas de contencion. Estas
restricciones no solo perjudicarian con mayor intensidad a las ramas de servicios que
comportan un elevado grado de interaccion social, sino que ademas incidirian también de
forma directa sobre el resto. Adicionalmente, se asume una difusion mas lenta de las
soluciones médicas contra la enfermedad.
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Bajo cualquiera de los tres escenarios considerados de evolucion de la pandemia, la fuerte
contraccion del PIB en 2020 iria seguida de una recuperacion relativamente intensa
en los tres anos posteriores. La caida del PIB en 2020 seria del 10,7%, 11,1% y 11,6%
en los escenarios suave, central y severo, respectivamente. La intensidad del repunte de
2021 diferira notablemente en funcion del escenario epidemioldgico considerado (6,8% en
el escenario central, 8,6% en el suave y 4,2% en el severo). La recuperacion del nivel del
PIB previo al Covid-19 se retrasaria hasta mediados de 2023 en el escenario central.
En el severo, en el que la huella de la crisis sanitaria sobre la economia es mas persistente,
al final del horizonte de proyeccién el PIB se situaria todavia un 2,8% por debajo de la cota
de finales de 2019. Por su parte, la tasa de paro mostraria un aumento significativo este
ano, y, a pesar de la senda descendente que presentara desde la segunda mitad de 2021,
a finales de 2023 sobrepasaria todavia ligeramente el 14% bajo el escenario central, nivel
algo superior al previo a la pandemia.

Por su parte, el déficit de las AAPP se elevara hasta el 10,5% del PIB en 2020 bajo el
escenario de recuperacion central. Esta evolucion, unida al retroceso del producto,
se reflejara en un fuerte incremento de la ratio de deuda publica, que se situara
proxima al 120% del PIB este afo. A lo largo del horizonte de proyeccién, se espera una
mejora sustancial del saldo presupuestario, como consecuencia tanto de la naturaleza
temporal de parte de las medidas discrecionales adoptadas este afilo como de la mejora
ciclica. No obstante, el déficit publico permanecera en 2023 en cotas todavia muy elevadas,
desde una perspectiva histoérica (del 4,5% del PIB en el escenario central). Las diferencias
entre escenarios en términos de la dinamica del déficit de las AAPP y del PIB se reflejaran
en la senda de la ratio de endeudamiento, que tenderia a estabilizarse en el escenario
central en torno al nivel de este afo.

En el ambito de los precios, la recuperacion progresiva de la demanda de bienes y servicios
de consumo, particularmente en las ramas mas afectadas por las medidas de contencion
de la pandemia, llevaria a aumentos graduales, aunque moderados, de la tasa de variacion
del componente subyacente. De este modo, tras situarse, en promedio, en el 0,5% en
2020 y 2021, la tasa de variacion del IAPC, excluidos alimentos y energia, se elevaria
progresivamente hasta el 1,1% en 2023 bajo el escenario central. Por su parte, el IAPC
general comenzaria a registrar tasas positivas desde la primavera de 2021, en consonancia
con la aceleracion del componente energético que se anticipa. En términos de la tasa media
anual, el IAPC general creceria en 2023 un 1,3% en el escenario central.

Los riesgos en torno a la senda de crecimiento del PIB en el escenario central se han
moderado recientemente, aunque permanecen orientados a la baja, por la posibilidad
de una evolucion epidemiolégica mas desfavorable de la considerada en ese
escenario. Ademas, ante una mayor debilidad de la actividad, no puede descartarse que
cobren mas intensidad los fendmenos de realimentacién entre el deterioro de la evolucion
real y el de la situacion financiera de los agentes. Por su parte, los riesgos sobre la
inflacion se encuentran también orientados a la baja. Ello seria el resultado de una
hipotética materializacion de los riesgos a la baja a la actividad, de una traslacion mas débil
de la recuperacion de la demanda a los precios y, finalmente, de que, potencialmente, en
su proceso de formacion de expectativas acerca de la inflacidn futura, los agentes otorguen
un peso relativamente elevado al periodo reciente caracterizado por crecimientos muy
reducidos de los precios.
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