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LA ACTIVIDAD MUESTRA SIGNOS DE ACELERACION EN EL CORTO PLAZO. LA PANDEMIA, EL CONSUMO,
EL TURISMO Y EL NGEU CONTINUAN CONDICIONANDO EL MEDIO PLAZO

Desarrollos recientes

» El proceso de vacunacién avanza a buen ritmo. Se espera alcanzar un 70% de la poblaciéon vacunada a finales de agosto.

» Elavance de la CNTR para 1T21 mostré una contraccion del PIB del 0,5%, en linea con el escenario central de las proyecciones de
marzo.

* Los indicadores de corto plazo muestran, en general, una mejora de la actividad desde marzo, que se habria acelerado en los ultimos
dos meses.

Proyecciones macroecondmicas

» El crecimiento del PIB se revisa al alza en 2021, por un mejor desarrollo epidemiolégico y econémico que el esperado, y en 2022 por un
mayor impacto estimado de los fondos NGEU.

» Las perspectivas de medio plazo contindan dependiendo de la evolucidn de la pandemia, del consumo privado, del turismo y de la
implementacién del NGEU.

Inflacion

* Enlos ultimos meses se ha producido un repunte de los precios mayor al esperado que se explicaria, en gran medida, por factores
transitorios.

* Sin embargo, se espera que, en el medio plazo, la inflacion se mantenga en niveles moderados (output gap significativo y recuperacion
aun débil).
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EL RETROCESO DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO ESTUVO EN LINEA CON EL ESPERADO EN EL

ESCENARIO CENTRAL DEL BDE DE MARZO Y FUE LIGERAMENTE SUPERIOR AL OBSERVADO EN LA UEM

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%) Y APORTACIONES (pp) CRECIMIENTO DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021
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Fuentes: Banco de Espafa, Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Office for National Statistics.
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MAYOR DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD EN EL PERIODO MAS RECIENTE

Mejora de la evolucion epidemioldgica

¥ $

Indicadores de confianza Indicadores de consumo

Situacién empresas: EBAE

Movilidad Entorno global
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PANDEMIA: DESCIENDE LA INCIDENCIA ACUMULADA Y EL OBJETIVO DE ALCANZAR EL 70% DE LA

POBLACION VACUNADA EN ESPANA A FINALES DE AGOSTO PARECE FACTIBLE

COVID-19 EN ESPANA (a) COVID-19 EN ESPANA, POR REGIONES (a)
Casos por millén de habitantes

VACUNACION EN ESPANA (a)

Incidencia acumulada (14 dias) % de la poblacion total
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Fuente: Ministerio de Sanidad.
a. Ultima actualizacion: 10 de junio.
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LOS INDICADORES BASADOS EN ENCUESTAS MUESTRAN INCREMENTOS SIGNIFICATIVOS EN LOS

ULTIMOS MESES

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS INDICADORES DE CONFIANZA DE LA COMISION EUROPEA
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Fuentes: IHS Markit y Comisién Europea. Ultima observacién: mayo.
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A PARTIR DE MARZO, SE REACTIVA LA RECUPERACION DEL EMPLEO

VARIACION DE LA AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION TRABAJADORES EN ERTE
EFECTIVA RESPECTO A FEBRERO DE 2020
(Series de afiliacion total desestacionalizadas) Miles de personas
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mmm AFILIACION TOTAL e ERTE e AFILIACION EFECTIVA =——=SERIE 2 de junio =——=SERIE 5 de mayo

Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. Ultima observacion: mayo.
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INCREMENTO DE LA MOVILIDAD EN MAYO

INDICADOR DE MOVILIDAD DE GOOGLE TRAFICO AEREO EN AEROPUERTOS ESPANOLES DEMANDA TOTAL DE GASOLINAS Y GASOLEOS
(media de los indicadores de ocio, lugar de trabajo y (media movil 7 dias) (suma mavil de cuatro dias)
estaciones de transporte)
N . . Variacion frente a fecha equivalente en 2019 Variacion frente a fecha equivalente en 2019
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Fuentes: Google, Organizacién Europea para la Seguridad de la Navegacion Aérea y Direccidn de Estudios de Repsol. Ultimos datos: 7 de junio (movilidad), 10 de junio (tréfico aéreo y gasolinas).
a. Desviacion 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 moviles de 7 dias.
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SEGUN LA ENCUESTA EBAE, DEL BANCO DE ESPANA, SE CONFIRMA LA MEJORA DE LAS EXPECTATIVAS

EMPRESARIALES EN 2T21, QUE ES GENERALIZADA, Y SE TRASLADA TAMBIEN AL MEDIO PLAZO

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DEL EMPLEO (a) PERSPECTIVAS DE BECUPERACléN DEL NIVEL DE
FACTURACION PREVIO A LA CRISIS

%
04 -

06 - -0.6 -
4T20 1T21(e) 1T21 2T21(e) 2T21 3T21(e) 4T20 1T21(e) 1721 2T21(e) 2T21 3721 (g) En 2021 o En 2022 Apartirde  Hay demasiada
(ola nov) (ola feb) (ola may) (ola nov) (ola feb) (ola may) antes 2022 incertidumbre

=721 m2T21

Fuente: EBAE (Banco de Espania).
(@) Indice calculado como Descenso significativo=-2; Descenso leve=-1; Estabilidad=0; Aumento leve=1; Aumento significativo=2
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2021

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%)
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Fuentes: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.
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SE ELABORAN TRES ESCENARIOS PARA RECOGER LA ELEVADA INCERTIDUMBRE QUE AUN

CARACTERIZA EL CONTEXTO ECONOMICO Y SANITARIO ACTUAL

ALGUNOS ELEMENTOS CLAVE
PARA EL EJERCICIO

LOS PRINCIPALES ELEMENTOS DE
INCERTIDUMBRE SE CENTRAN EN:

Supuestos técnicos

Consumo privado/ahorro

Politica fiscal EEUU
Turismo

Condiciones de financiacion
Sector exterior

Politica fiscal y NGEU

Pandemia

Brexit
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

PROYECCIONES DE JUNIO DE 2021 (a)
ESCENARIOS ALTERNATIVOS
ESCENARIO CENTRAL
FAVORABLE ADVERSO

Tasa devariacionanual (%), salvoindicacion en contrario 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
PIB -10.8 6.2 5.8 1.8 6.8 7.0 2.2 4.6 5.2 1.7
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0.3 1.9 1.2 1.2 1.9 1.3 1.3 1.9 1.1 1.1
IAPC sin energia ni alimentos 0.5 0.3 1.0 1.1 0.3 1.1 1.3 0.2 0.8 1.0
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Media anual 15.5 15.6 14.7 13.7 15.2 13.7 12.8 16.2 15.7 14.6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 110 8.2 4.9 43 78 4 33 8.9 59 5.4
(% del PIB)

Deuda de las AAPP (% del PIB) 120.0 120.1 117.9 118.0 119.0 114.7 113.3 | 122.6 122.1 1234

Fuentes: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 26 de mayo.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 16



HORIZONTE DE RECUPERACION GRADUAL DEL PRODUCTO

?RODUCTO INTERIOR BRUTO PROYECCIONES DE PROYECCIONES DE
(Indice de volumen encadenado) JUNIO DE 2021 MARZO DE 2021
Base 100 = IV TR 2019 2020 | 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
105
PIB -10,8 | 6,2 5,8 1,8 6,0 53 1,7
100 indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) 0.3 1.9 1.2 1.2 1.4 08 1.2
95
o0 CAMBIOS EN LAS PREVISIONES DEL PIB ENTRE EL
ESCENARIO CENTRAL DE JUNIO Y EL DE MARZO
85
2021: t Cambios en variables exdgenas y revision al alza del
80 trimestre corriente
l Revisiones de datos pasados
75
IV TR 2019 IV TR 2020 IV TR 2021 IV TR 2022 IV TR 2023

2022: t Cambios en variables exdgenas y reestimacion del grado

————— MARZO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL
——— JUNIO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL

----------- JUNIO DE 2021. ESCENARIO FAVORABLE
----------- JUNIO DE 2021. ESCENARIO ADVERSO

de absorcion del NGEU

2023: t Cambios en variables exdgenas
Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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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
110 16
105 14
100
12
95
90 10
85 8
80
.
75
70 4
IV TR 2019 IV TR 2020 IV TR 2021 IV TR 2022 IV TR 2023 2019 2020 2021 2022 2023
----------- ESCENARIO FAVORABLE e ESCENARIO CENTRAL wweeeenes ESCENARIO ADVERSO e \EDIA 2015-2019

Fuentes: Banco de Espana 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 MERCADOS DE EXPORTACION DE ESPANA (BIENES Y SERVICIOS)
) 2019-T4 =100
% respecto al nivel de Il TR 2019
120% 15
110
100%
105
80%
100
60% 95
90
40%
85
20%
I 80
0% 75
Il TR 2020 Il TR 2021 Il TR 2022 Il TR 2023 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
ESCENARIO FAVORABLE ~ m ESCENARIO CENTRAL ESCENARIO ADVERSO = ESCENARIO FAVORABLE === ESCENARIO CENTRAL ---eee-- ESCENARIO ADVERSO

Fuentes: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.
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EN 2020, EL DEFICIT PUBLICO CERRO MEJOR A LO ESPERADO, PERO EN 2021 SE REVISA AL ALZA POR

LAS NUEVAS MEDIDAS ADOPTADAS DESDE MARZO (AYUDAS DIRECTAS Y EXTENSION ERTE)

CAMBIO EN LA PREVISION DEL DEFICIT PUBLICO MEDIDAS INCLUIDAS PARA EL ANO 2021
DE 2021 DESDE MARZO (a)

% del PIB
% del PIB Vo de
8.4
8.2
8.0
7.8
7.6
7.4
M, Ak
7.2 Prev. - Marzo Prev. - Junio
m PGE 2021 (PRINCIPALMENTE RECAUDATORIAS)
7.0 = APOYO A LAS EMPRESAS
Previsiones Cierre 2020 Nuevas Macro Previsiones HERTE
(Marzo) medidas (Junio) ] OTRAS MED'DAS COV'D-1 9
ATOTAL

Fuente: Banco de Espana.
a. Con respecto del escenario central de marzo.
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REPUNTE PREVISIBLEMENTE TRANSITORIO DE LA INFLACION, QUE SE MANTENDRIA EN NIVELES

MODERADOS A MEDIO PLAZO

IAPC GENERAL IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA
% interanual % interanual
3.0 2.0
2.5
1.5
2.0
1.0
1.5
1.0 0.5
0.5
0.0
0.0
-0.5
-0.5
-1.0 -1.0
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
- == MARZO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL e JUNIO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL

Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL BALANCE DE RIESGOS SE HA VUELTO MAS FAVORABLE, ESPECIALMENTE EN CUANTO A LA

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD EN EL CORTO PLAZO

PRINCIPALES FUENTES DE INCERTIDUMBRE A MEDIO PLAZO

Velocidad de disposicion de los fondos del programa
NGEU y su efecto multiplicador sobre la actividad

Efectos persistentes de la crisis sobre el crecimiento

potencial (histéresis mercado laboral, destruccion tejido
productivo, ...)

Efectividad de las politicas publicas para evitar estos
efectos adversos, favorecer la reasignacion de recursos y e
impulsar la transformacioén estructural de la economia
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LOS ERRORES EN LAS PREVISIONES DEL PIB DURANTE LA PANDEMIA HAN SIDO RELATIVAMENTE ALTOS,

Y EN GRAN MEDIDA SE EXPLICAN POR LA MAYOR VOLATILIDAD Y LOS CAMBIOS DENTRO DEL TRIMESTRE

ERRORES EN LA PREVISION DEL PIB REVISION DEL DENSI ENTRE LA FECHA DE CIERRE DE ERRORES DE PREVISION DEL PIB Y REVISIONES DEL
DE CORTO PLAZO (a) LAS PREVISIONES Y EL FINAL DEL TRIMESTRE (b) INDICADOR DENSI

Puntos porcentuales Puntos porcentuales 4 funtosporcencuales
A 14
R R
R T
L 1 e B
0 .j\ | | .

0 ° —

I T

T AN T AN

EEEEEFEEEEE e

© © © ON~NNNO® i 3

55565556656 REVISION MEDIA REVISION ABSOLUTA MEDIA 2020T2 202073  2020T4  2021T1

AN AN AN AN ANANANANN

® ERRORES DE PREVISION DEL PIB (a)
©® REVISIONES DEL INDICADOR DENSI (b)

m2016T1-2019T4 m 2020T2-2021T1

Fuentes: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.
a. Diferencia entre la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB avanzada por el INE en su Avance de CNTR y la tasa prevista por el Banco de Espafia.
b. Diferencia entre el indicador DENSI calculado con toda la informacion del trimestre y el calculado solo con la informacion disponible al cerrarse las previsiones.
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LOS COSTES DE FINANCIACION DE HOGARES Y EMPRESAS SE HAN MANTENIDO EN NIVELES REDUCIDOS,

MIENTRAS QUE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS SE HAN ENDURECIDO LIGERAMENTE

COSTES DE FINANCIACION (a) EPB(:: gﬁ?gg@gg:;ggsﬁ_iggglﬁj DE

BB 1 80

Endurecimiento

C
he]
QO
Xo}
©
[0)
) o
2019 2020 2021 -30
—— CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA 2019 2020 2021
—— CREDITO A EMPRESARIOS INDIVIDUALES ,
—— CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS HASTA 1 MILLON ——VNIENDA - e PREVISION
—— CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE MAS DE 1 MILLON .
—— EMISIONES DE VALORES DE RENTA FIJA A LARGO PLAZO CONSUMO ¥ OTROS FINES PREVISION
—— CREDITO PARA CONSUMO (esc. dcha.) —— SOCIEDADES NO FINANCIERAS ~ —=---- PREVISION

FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco de Espana.

a. Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo,
estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible).

b. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de
entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.
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SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LAS CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

Diferencia entre las previsiones actuales

Proyecciones de .
y y las del escenario central de marzo de

junio de 2021 (a)

2021 (b)
Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario .
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

Entorno internacional

Mercados de exportacion de Espana (c) -10,9 8,6 6,4 3,5 0,4 0,9 1,0 0,3

Precio del petroleo en dolares/barril (nivel) 42,3 65,8 64,6 61,9 0,0 0,9 &9 3,0
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,14 1,21 1,21 1,21 0,00 0,01 0,02 0,02

Tllpo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d) 117.8 122.7 123.0 1230 0.2 18 20 20

(nivel 2000 = 100)

Tipos de interés a corto plazo 04 05 05 03 0.0 0.0 0.0 0.1

(euribor a tres meses) (e)

Tipo de interés a largo plazo

0,4 0,5 0,9 1,1 0,0 0,2 0,3 0,3

(rendimiento del bono a diez anos) (e)

Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a. Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 18 de mayo 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 petrdleo y 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 macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro, mayo 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 prediccion del Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

PROYECCIONES DE JUNIO DE 2021(a)
ESCENARIO CENTRAL
Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB 2020 5021 5022 5023
PIB -10,8 6,2 58 18
Consumo privado -12,1 7.1 57 17
Consumo publico 3,8 19 0,3 0,9
Formacion bruta de capital fijo -n,4 8,1 9,3 16
Exportacion de bienes y servicios -20,2 19 9,5 4,3
Importacion de bienes y servicios -15,8 1,6 8,4 3,4
Demanda nacional (contribucidn al crecimiento) -8,8 59 53 14
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -2,0 0,3 0,5 0,4
PIB nominal -9,9 7,2 7.1 34
Deflactor del PIB 11 10 13 16
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 19 12 12
indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos 0,5 03 10 11
Empleo (horas) -10,4 6,7 5,4 1,8
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Media anual 15,5 15,6 14,7 13,7
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacion (% del PIB) 11 15 31 31
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% del PIB) -11,0 -8,2 -4,9 -4,3
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,0 120,1 17,9 18,0

Fuentes: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.
a. Fecha de cierre de las proyecciones: 27 de mayo de 2021.
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