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LA PANDEMIA SIGUE CONDICIONANDO LA ACTIVIDAD EN EL CORTO PLAZO. EL CONSUMO, TURISMO
Y EL NGEU SERAN DETERMINANTES EN EL MEDIO PLAZO

Desarrollos recientes

+ Desaceleracion de la actividad en 4T20, aungue sorpresa positiva en comparacion con el escenario central del BdAE de diciembre.

+ Comportamiento desfavorable en 1T21, sobre todo en servicios. Signos de cierta reactivacion conforme avanza el trimestre.

Proyecciones macroecondémicas 2021-2023

+ Se elaboran tres escenarios de proyeccién para recoger la elevada incertidumbre.
* En comparacién con las proyecciones de diciembre, se revisa a la baja el crecimiento del primer semestre de 2021:
= Arranque del ailo mas débil y parte del impacto positivo del NGEU previsto anteriormente para 2021 se traslada a 2022.

* Las perspectivas a medio plazo del producto no cambian significativamente.

* Los escenarios alternativos difieren en la evolucion del consumo privado y del turismo.

Inflacion

* El alza de la inflacidon en 2021 se prevé que sea temporal, condicionado por el ascenso de los precios de las materias primas, que no
implican modificaciones significativas del escenario de inflacion a medio plazo.
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DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2020, PERO CRECIMIENTO

POSITIVO

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%) Y APORTACIONES (pp) CRECIMIENTO DEL PIB EN 2020

ECNTRIVTR
® PROYECCION DE DICIEMBRE: ESCENARIO CENTRAL 0%
® PROYECCION DE DICIEMBRE: ESCENARIO SUAVE
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FUENTES: Banco de Espana, Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.
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SE ANTICIPA UNA RECAIDA EN EL PRIMER TRIMESTRE, AUNQUE CON UNA MEJORIA GRADUAL

CONFORME AVANZA EL TRIMESTRE

Indicadores Factores a destacar

Retroceso de la movilidad y de
la actividad en el comienzo del
ano; indicios de incipiente
reactivacion

... de consumo

... de empleo

Signos de deterioro mas
pronunciado en el mercado
laboral

... de movilidad

Cierta mejoria de las
perspectivas de crecimiento
econodmico global

... de gasto
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EVOLUCION DESFAVORABLE A COMIENZOS DEL PRIMER TRIMESTRE, CON CAIDAS DEL CONSUMO

Y DEL EMPLEO

MATRICULACIONES DE AUTOMOVILES. AFILIACION TOTAL, ERTES Y AFILIACION EFECTIVA
Crecimiento y contribuciones
% interanual y pp % interanual
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FUENTES: ANFAC, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social y Banco de Espafia. Ultima observacion: febrero de 2021.
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TRAS LOS RETROCESOS REGISTRADOS AL COMIENZO DEL ANO, LOS INDICADORES DE ALTA

FRECUENCIA DE MOVILIDAD APUNTAN A UNA RECUPERACION EN LAS ULTIMAS SEMANAS

INDICADOR DE MOVILIDAD DE GOOGLE
(media de los indicadores de ocio, lugar de trabajo y estaciones
de transporte)

VENTA DE GASOLINA Y GASOLEO

% interanual

. .z , . L0/
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Fuentes: Google, Direccién de Estudios de Repsol y Banco de Espaiia. Ultimas observaciones: 16 de marzo (movilidad) y 21 de marzo (combustibles).

a) Desviacién porcentual respecto a la movilidad observada en un periodo de referencia antes de la pandemia (3 de enero a 6 de febrero del 2020). Se representan las medias méviles de 7 dias.
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PERSISTEN ELEMENTOS DE INCERTIDUMBRE IMPORTANTES QUE ACONSEJAN LA FORMULACION DE
TRES ESCENARIOS DE PREVISION

PRIMER SEMESTRE 2021 HORIZONTE 2021-2023

Evoluc:lo.n’ de la pandemiay de la Aplicacién del programa NGEU
vacunacion a corto plazo

Evolucidon del consumo privado y de

Restricciones a la movilidad y a
la tasa de ahorro

la actividad

Grado de adaptacién de los Senda de recuperacion del turismo
agentes internacional
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LAS EXPECTATIVAS EMPRESARIALES APUNTAN A UNA EVOLUCION MAS DESFAVORABLE EN EL

PRIMER TRIMESTRE DE LO ANTICIPADO MESES ATRAS

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DEL EMPLEO (a)
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE).

a) Variacion esperada (e) respecto al trimestre anterior. indice calculado como Descenso significativo=-2; Descenso leve=-1; Estabilidad=0; Aumento leve=1; Aumento significativo=2
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LAS PREVISIONES MAS RECIENTES INCORPORAN UNA CIERTA MEJORIA DEL ENTORNO EXTERIOR

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL - 2021 PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM - 2021

% anual % anual

70 L
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2020 2021 2020
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FUENTES: Consensus Forecast, OCDE y FMI.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%)
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

PROYECCIONES DE MARZO DE 2021 (a)

ESCENARIOS ALTERNATIVOS
ESCENARIO CENTRAL
SUAVE SEVERO

Tasa d | (%), salvo indicacié trari

asa de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario 2020 2021 2022 2023 5021 5002 5023 5021 5002 2023
PIB -11,0 6,0 5,3 1,7 7,5 5,5 1,6 3,2 4,6 2,2
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 1,4 0,8 1,2 1,4 0,9 1,3 1,3 0,6 1,0
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,5 1,0 1,1 0,6 1,1 1,3 0,4 0,7 0,9
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 17,0 15,1 14,1 15,9 13,9 12,8 18,3 17,2 16,1
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 105 7.7 4.8 44 68 3.9 34 91 65 58
(% del PIB)

Deuda de las AAPP (% del PIB) 17,1 117,9 116,4 117,6 115,4 112,7 112,8 122,6 123,6 125,56
FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 16 de marzo de 2021.
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HORIZONTE DE RECUPERACION GRADUAL DEL PRODUCTO

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Indice de volumen encadenado)
Base 100 = IV TR 2019

105
100
9 PROYECCIONES DE | PROYECCIONES DE
MARZO DE 2021 DICIEMBRE DE 2020
90 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
g5 PIB 6,0 5,3 1,7 6,8 4,2 1,7
indice armonizado de
80 precios de consumo (IAPC) 1.4 0.8 1.2 0.6 1.2 1.3
75
IV TR 2019 IV TR 2020 IV TR 2021 IV TR 2022 IV TR 2023
= = = DICIEMBRE DE 2020. ESCENARIO CENTRAL = MARZO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL

— MARZO DE 2021. ESCENARIO SUAVE —— MARZO DE 2021. ESCENARIO SEVERO

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL AHORRO ACUMULADO EN LA PANDEMIA CONTRIBUIRA A LA RECUPERACION DEL CONSUMO

PRIVADO

DETERMINANTES DEL AUMENTO DEL AHORRO DE LOS HOGARES.
Aumento acumulado entre T1 y T3 de 2020 sobre el mismo periodo del afio 2019

ESPANA

ZONA DEL EURO

m FORZ0SO = POR PRECAUCION = QTROS == AUMENTO DEL AHORRO DE LOS HOGARES

FUENTES: INE, EUROSTAT y Banco de Espafia.

EMPLEO EN LAS RAMAS MAS AFECTADAS POR LA PANDEMIA (% del empleo total)
Y GASTO EN LAS PARTIDAS MAS AFECTADAS POR LA PANDEMIA (% del gasto total)
Desglose por cuartil de renta

% sobre el total de trabajadores del cuartil o sobre el total del consumo del cuartil

Cuartil de renta

mmmm GASTO DE LOS HOGARES (a) s FVIPLEO (D)

a. Proporcion de gasto en las partidas mas afectadas por la pandemia de las familias que residen en un hogar con ingresos en un cuartil de renta determinado sobre el total de gasto de las familias en dicho cuartil de renta.
b. Proporcidn de trabajadores en los sectores mas afectados por la pandemia que residen en un hogar con ingresos en un cuartil de renta determinado sobre el total de familias en dicho cuartil de renta.
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LA INCERTIDUMBRE SOBRE LA SENDA DE RECUPERACION DEL CONSUMO Y SOBRE LA EVOLUCION

DE LA TASA DE AHORRO ES ELEVADA

CONSUMO PRIVADO TASA DE AHORRO
Base 100 = IV TR 2019 % RBD
105 18
95 14
920 12
85 10
80 8
75 6
70 4
IV TR 2019 IV TR 2020 IV TR 2021 IV TR 2022 IV TR 2023 2019 2020 2021 2022 2023
= ESCENARIO SUAVE e ESCENARIO CENTRAL = ESCENARIO SEVERO

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL PERFIL DE RECUPERACION DEL TURISMO INTERNACIONAL ESTA CONDICIONADO PARCIALMENTE

POR LA PROXIMA TEMPORADA DE VERANO

EXPORTACIONES DE TURISMO EXPORTACIONES DE TURISMO
Base 100 = IV TR 2019 % respecto al nivel de 2019-T3
120 120%
100 100%
80 80%
60 60%
40 40%
20 20% I
0 0%
IVTR2019 IVTR2020 IVTR 2021 VTR 2022 VTR 2023 2020-T3 2021-T3 2022-T3 2023-T3
= ESCENARIO SUAVE ==ESCENARIO CENTRAL = ESCENARIO SEVERO

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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LA INFLACION A MEDIO PLAZO SE MANTENDRIA EN NIVELES MODERADOS

IAPC GENERAL IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA

% interanual % interanual
2,0 2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0 -1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

= == DICIEMBRE DE 2020 = MARZO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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RIESGOS EN TORNO A LAS PREVISIONES

Actividad econdmica

* Relacionados con la evolucion de la pandemia:

+ Eventuales rebrotes de la pandemia, que llevarian aparejadas medidas de contencion, con un impacto
mayor sobre las “industrias sociales”.
* Laimplementacién de una solucion médica condicionara la senda de recuperacién del medio plazo.
* Incertidumbre respecto al impacto del NGEU.
* Magnitud y velocidad del proceso de adaptacion de los agentes al nuevo entorno.
* Posibles desarrollos adversos en las condiciones financieras del sector privado.

* Persistencia de los efectos de la crisis sobre el mercado laboral y la capacidad productiva (elementos de
histéresis en el desempleo, cambios estructurales, crecimiento potencial, vulnerabilidad empresarial).

* Nuevo paquete de ayudas en Espana.

* Paquete fiscal en EEUU.

* Materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad.
* Presiones inflacionistas asociadas al ascenso de los precios de las materias primas.
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SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LAS CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

Diferencia entre las previsiones

Proyecciones de actuales y las del escenario
marzo de 2021 (a) central de diciembre de 2020
(b)
Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario ’ 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Entorno internacional
Mercados de exportacion de Espafa (c) -11,3 7,7 54 3,2 0,8 0,1 -0,3
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 42,3 59,3 55,7 53,7 15,3 10,1 6,7
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio dolar/euro (nivel) 1,14 1,21 1,21 1,21 0,02 0,02 0,02
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)
(nivel 2000 = 100) 117.,8 122,5 122,4 122,4 1,5 1,5 1,5
Tipos de interés a corto plazo 04 05 05 04 0.0 0.0 0.1
(euribor a tres meses) (e)
Tipo de interés a largo plazo 0.4 0.4 06 08 02 03 03

(rendimiento del bono a diez anos) (e)
FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a. Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 16 de marzo de 2021. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

b. Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petréleo vy el tipo de cambio ddlar/euro, porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

c. Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espafna presentados en el cuadro se obtienen a partir de las Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
marzo de 2021.

d. Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

e. Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en
aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccién del Eurosistema sobre la evoluciéon de estas variables.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

Proyecciones de marzo de 2021 y diciembre de 2020

Indice armonizado de Indice armonizado de o
. . Tasa de paro (% de la
PIB precios de consumo precios de consumo, . .
. o poblacion activa) (b)
Tasas de variacion anual (IAPC) sin energia ni alimentos

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

MARZO DE 2021 (a)

ESCENARIO SUAVE -11,0 7,5 5,5 16 -0,3 14 0,9 13 0,5 0,6 11 13 55 159 139 128

ESCENARIO CENTRAL -110 6,0 53 17 -0,3 14 0,8 12 0,5 0,5 10 11 55 170 Bl U1
ESCENARIO SEVERO -110 3,2 4,6 2,2 -0,3 13 0,6 10 0,5 0,4 0,7 0,9 K5 B3 172 16,1
DICIEMBRE DE 2020

ESCENARIO SUAVE -10,7 8,6 4,8 19 -0,3 0,7 13 14 0,5 0,6 11 13 L7 W71 140 1224
ESCENARIO CENTRAL -1 6.8 4,2 17 -0,3 0,6 12 13 0,5 0,5 0,9 11 B8 183 16 U3
ESCENARIO SEVERO -11.6 4,2 3.9 15 -0,3 0,5 0,9 11 0,5 0,2 0,6 0,8 62 205 181 176

FUENTES: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.

a. Fecha de cierre de las proyecciones: 16 de marzo de 2021.
b. Media anual.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

PROYECCIONES DE MARZO DE 2021(a)
ESCENARIO CENTRAL
Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB 2020 2021 5022 2023
PIB -11,0 6,0 53 17
Consumo privado -12,4 8,8 4.8 11
Consumo publico 4,5 14 -0,4 17
Formacion bruta de capital fijo -4 7.1 9,5 15
Exportacion de bienes y servicios -20,9 11 8,2 53
Importacion de bienes y servicios -16,8 2,4 7,2 4,5
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) -9,1 6,2 4,9 14
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -19 -0,2 0,4 0,3
PIB nominal -10,0 7,0 6,6 31
Deflactor del PIB 11 0,9 12 14
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 14 0,8 12
indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos 0,5 0,5 10 11
Empleo (horas) -10,4 7,5 5,0 17
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 17,0 15,1 14,1
Capacidad (+) / necesidad (=) de financiacion de la nacion (% del PIB) 14 19 3,0 2,8
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% del PIB) -10,5 7,7 -4,8 -4.4
Deuda de las AAPP (% del PIB) 17,1 17,9 16,4 17,6

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
a. Fecha de cierre de las proyecciones: 16 de marzo de 2021.
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EEUU: MEDIDAS FISCALES PARA ALIVIAR LOS EFECTOS DE LA PANDEMIA

* Dos paquetes fiscales, uno aprobado en diciembre y otro anunciado en enero, extienden temporalmente y de manera secuencial varias
medidas de apoyo a empresas y hogares que expiran este ano.

* En conjunto, los paquetes aumentarian un 5% el nivel del PIB de EEUU en 2021 y tendrian efectos positivos sobre el resto del mundo.

EFECTOS SOBRE EL PIB DE EEUU Y DE OTRAS ECONOMIAS

Desvacion (%) sobre el escenario sin estimulo fiscal

Mundo
(Ex.EEUUV)

Mundo
(Ex.EEUUV)

2022

= PAQUETE APROBADO EN DICIEMBRE DE 2020 = PROPUESTA ENERO DE 2021 & TOTAL

FUENTES: Banco de Espana a partir de la Oficina Presupuestaria del Congreso, Comité para un Presupuesto Federal Responsable, Centro de Politica Impositiva y simulaciones con el modelo NiGEM.
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