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DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD A CORTO PLAZO. EL MEDIO PLAZO ESTA CONDICIONADO .
PRINCIPALMENTE POR EL CONSUMO PRIVADO, EL NGEU, LOS “CUELLOS DE BOTELLA” Y LA INFLACION

Desarrollos recientes

+ Continua el avance del proceso de vacunacion. El porcentaje de poblacion con pauta completa supera el 75%.

* Elavance de la CNTR para 2T21 mostré un crecimiento del PIB del 2,8%, significativamente por encima del escenario central de las
proyecciones de junio.

* Los indicadores de actividad de corto plazo son coherentes, en general, con un tono expansivo de la actividad, aunque hay indicios que
apuntan a una cierta moderacion en los proximos meses.

Proyecciones macroecondmicas

» El crecimiento del PIB se revisa levemente al alza en 2021, por el fuerte efecto arrastre del dato de 2T21, que compensa la moderacion
del avance del PIB en el segundo semestre (2521), resultado de diversos factores: la revision a la baja de los mercados exteriores en
2521, el retraso en la implementacién de proyectos del NGEU y los efectos de los “cuellos de botella” y del aumento de la inflacién.

* En el resto del horizonte, se eleva ligeramente el ritmo de crecimiento del PIB. Los desarrollos en el medio plazo dependen,
especialmente, del consumo privado, de las fricciones en las cadenas globales de produccién, del NGEU vy de la inflacion.

Inflacion

* Elrepunte de precios esta siendo mas elevado y persistente de lo previsto inicialmente, aunque continua explicandose, en gran medida,
por factores transitorios.

* En el medio plazo, la inflacién se mantendria en niveles moderados, aunque se revisa ligeramente al alza.
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ACTIVIDAD 2T21: EL AVANCE DEL PIB ESPANOL SUPERO AMPLIAMENTE EL PREVISTO EN EL

ESCENARIO CENTRAL DE JUNIO, IMPULSADO POR EL CONSUMO PRIVADO

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%) Y APORTACIONES (pp) TASAS INTERTRIMESTRALES (%)
BCNTR. Il TR 2021
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Fuentes: Banco de Espana (Informe trimestral de junio de 2021) e Instituto Nacional de Estadistica.

Impor.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA



LA ACTIVIDAD MANTIENE UN TONO EXPANSIVO, AUNQUE CON INDICIOS DE CIERTA MODERACION

Impacto sanitario menos acusado de la quinta ola gracias al avance
de la campana de vacunacion: medidas de contencidon menos severas

Otros indicadores
Indicadores de confianza cuantitativos: ICM y
matriculaciones

Evolucion favorable del
mercado laboral

Movilidad
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EL EMPLEO CONTINUA RECUPERANDOSE

VARIACION DE LA AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION TRABAJADORES EN ERTE
EFECTIVA RESPECTO A FEBRERO DE 2020
(Series de afiliacion total desestacionalizadas) Personas
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Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones. Ultima observacién: agosto de 2021 para la media mensual y 15 de septiembre para el
dato de mediados de mes.
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LOS INDICADORES BASADOS EN ENCUESTAS, TODAVIA EN TERRENO EXPANSIVO, APUNTAN A UN

COMPORTAMIENTO ALGO MENOS DINAMICO

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS INDICADORES DE CONFIANZA

puntos indices normalizados
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Fuentes: IHS Markit y Comisién Europea. Ultima observacion: agosto de 2021.
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EL CONSUMO PRIVADO MANTIENE UN TONO ELEVADO, TRAS EL REPUNTE DE 2721, AUNQUE SE

ATISBAN INDICIOS DE UNA CIERTA MODERACION

PMI ACTIVIDAD. SERVICIOS INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR.

Tasas intertrimestrales (a)
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Fuentes: IHS Markit, INE y Banco de Espana.
a. El dato del tercer trimestre esta calculado con informacién incompleta.
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LAS EMPRESAS ENCUESTADAS MANTIENEN SU PREVISION DE RECUPERACION DE LA FACTURACION Y

EL EMPLEO EN T321

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DEL EMPLEO (a)
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Fuente: EBAE (Banco de Espaiia).
(@) Indice calculado como “descenso significativo” = -2; “descenso leve” = -1; “estabilidad” = 0; “aumento leve” = 1; “aumento significativo” = 2. La (e) hace referencia a
las expectativas de las empresas para el trimestre correspondiente.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA EL TERCER TRIMESTRE DE 2021

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%)
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Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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ALGUNOS ELEMENTOS CLAVE PARA EL EJERCICIO

Supuestos técnicos Consumo privado y tasa de ahorro
' ion nl na pr tiv .
Disrupciones en la cadena productiva Inflacion
global

Disponibilidad y ejecucion del NGEU

Turismo extranjero
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON EL
SEPTIEMBRE DE 2021 (a) | ESCENARIO CENTRAL DE JUNIO

Tasa devariacionanual (%), salvoindicacionen contrario

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
PIB -10,8 6,3 5,9 2,0 0,1 0,1 0,2
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 2,1 1,7 1,3 0,2 0,5 0,1
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,3 1,0 1,4 0,0 0,0 0,3
Tasa de paro (% de la poblaciéon activa). Media anual 15,5 15,1 14,3 13,3 -0,5 -0,4 -0,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiaciéon de las AAPP 1.0 76 43 35 06 06 08
(% del PIB)
Deuda de las AAPP (% del PIB) 119,9 117,9 114,3 114,3 -2,2 -3,6 -3,7

Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 14 de septiembre de 2021.
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SENDA PROYECTADA PARA EL PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(indice de volumen encadenado)
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.

PROYECCIONES PARA EL PIB
Tasa devariacidnanual (%) 2020 2021 2022 2023
JUNIO DE 2021. ESCENARIO CENTRAL | -10,8 6,2 5,8 1,8
SEPTIEMBRE DE 2021 -10,8 6,3 5,9 2,0

CAMBIOS EN LAS PREVISIONES DEL PIB ENTRE EL ESCENARIO
CENTRAL DE SEPTIEMBRE Y EL DE JUNIO

2021: t Revision al alza por datos.
l Menor absorcion NGEU, cambio en variables exdgenas y

efecto del alza en los precios.

2022: § Mayor absorcion NGEU.
l Cambio en variables exdégenas y efecto del alza en los precios.

2023: tCambios en variables exdgenas y mayor absorcion NGEU.
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LAS DISRUPCIONES EN LA CADENA DE PRODUCCION GLOBAL PLANTEAN RIESGOS SOBRE LA

ACTIVIDAD, QUE EN ESPANA SON TODAVIA ALGO MENOS ACUSADOS QUE EN LA UEM

FACTORES LIMITATIVOS EN LA INDUSTRIA FACTORES LIMITATIVOS EN LA PRODUCCION DE MANUFACTURAS
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Fuentes: IHS Markit y Comisién Europea. Fuente: Comision Europea.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 17



LOS PROBLEMAS DE SUMINISTRO ESTAN AFECTANDO AL SECTOR DEL AUTOMOVIL

IPl. PRODUCCION DE VEHICULOS DE MOTOR EXPORTACIONES DE AUTOMOVILES
Tasas de variacion sobre las mismas fechas de 2019
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Fuentes: INE, Eurostat y ANFAC.
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SE REVISA A LA BAJA EL GASTO DEL NGEU EN 2021 Y SE TRASLADA HACIA DELANTE SU EJECUCION

SUPUESTOS SOBRE ABSORCION NGEU (MMR + REACT-EU)

mm de euros

35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
: m - I _ -
21 22 23 24 25 26
® APE - Total = BMPE jun. - corriente m BMPE jun. - capital [T sep. - corriente IT sep. - capital

Fuentes: Actualizacion Plan Estabilidad 2021 y Banco de Espafia.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 19



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

(Indice de volumen encadenado) % de la RBD
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL AUMENTO DEL AHORRO ACUMULADO EN 2020 CORRESPONDIO A LOS CUARTILES SUPERIORES

DE RENTA Y REFLEJO EL AJUSTE DEL GASTO EN SERVICIOS Y BIENES DURADEROS

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL AHORRO AGREGADO CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL
DE LOS HOGARES. DESGLOSE POR GRUPOS DE RENTA CONSUMO NOMINAL MEDIO POR HOGAR.
DESGLOSE POR PARTIDA DE GASTO
pp % interanual y pp
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Fuentes: Encuesta de Presupuestos Familiares 2020 (INE) y Banco de Espana.
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REACTIVACION GRADUAL DEL TURISMO EXTRANJERO, AUNQUE TODAVIA PERMANECE

APRECIABLEMENTE POR DEBAJO DE LOS NIVELES DE 2019

GASTO DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS.

EXPORTACIONES DE TURISMO
Comparativa 2019-2020-2021
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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LA BUENA EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DEL ANO

PROPICIA UN DESCENSO EN LA PREVISION DE DEFICIT PUBLICO

CAM,BIO EN LA PREVISION DEL DEFICIT INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
PUBLICO DE 2021 DESDE JUNIO (a)
% del PIB 100 = mismo mes de 2019
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= |NGRESOS = GASTOS
Fuente: Banco de Espania.
a. Con respecto al escenario central de junio. Fuepte: IGAE. _ B _
b. Cambio a supuesto de no neutralidad del REACT-EU. a. Sin CCLL y ajustado de reversion de autopistas y SAREB.
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EL INCREMENTO RECIENTE DE LA INFLACION HA SIDO MAS INTENSO Y PERSISTENTE DE LO

PREVISTO HACE UNOS MESES

IAPC GENERAL IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

% interanual y pp % interanual y pp
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Fuentes: INE y Eurostat. Ultima observacion: agosto de 2021.
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SE REVISA AL ALZA LA PROYECCION DE INFLACION, AUNQUE BUENA PARTE DEL INCREMENTO DE

2021 ES DE CARACTER TRANSITORIO

IAPC GENERAL IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA
% interanual .
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Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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LOS FACTORES DETRAS DEL RECIENTE INCREMENTO DE LA INFLACION EN ESPANA

IMPACTO ACUMULADO DE LOS EFECTOS BASE DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS E IPRI BIENES INDICADORES DE PRESIONES DE INFLACION (a)
ENERGIA Y ALIMENTOS INTERMEDIOS
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pp
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IPRI B. INTERMEDIOS (Esc. Dcha.) ULT|MO DATO (b) —e— JUNIO 2021

Fuentes: Comision Europea, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Agencia Reuters y Banco de Espana.

a. Véase Alvarez y Sanchez (2018) para una descripcion de los indicadores sintéticos de presiones inflacionistas.

b. Mensual: agosto de 2021 Trimestral: segundo trimestre de 2021; Diario: 14 de septiembre de 2021.

c. Expectativas de inflacion de predictores profesionales, empresas, consumidores y swaps de inflacion.

d. Incluye output gap, utilizacion de la capacidad productiva, tasa de paro, variacion intertrimestral de la tasa de paro, medida de la brecha de desempleo (recession gap) y variacion intertrimestral del PIB y del consumo privado.
e. Incluye costes laborales, margenes empresariales y precios de produccion interior.

f. Precios de bienes importados: productos finales, bienes intermedios y materias primas.
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LAS EMPRESAS SENALAN UN AUMENTO DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS, ASOCIADAS A LOS

PROBLEMAS DE SUMINISTRO
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las expectativas de las empresas para el trimestre correspondiente.
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EN EL BALANCE DE RIESGOS A MEDIO PLAZO EMERGEN COMO FACTORES NEGATIVOS LAS DISRUPCIONES
DE OFERTA Y LA INFLACION, MIENTRAS QUE DISMINUYE EL PESO DE LOS FACTORES EPIDEMIOLOGICOS

PRINCIPALES FUENTES DE INCERTIDUMBRE

La evolucién del consumo y ahorro privados (ritmo y alcance en el proceso de
gasto del ahorro acumulado de los hogares)

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

Persistencia e intensidad de las disrupciones de las
cadenas globales de produccion

Presiones inflacionistas y efectos de segunda ronda del alza de la inflacion

Efectos persistentes de la crisis sobre el crecimiento potencial
(histéresis del mercado laboral, destruccion del tejido productivo, ...) y efectividad
de las politicas publicas para evitar estos efectos adversos
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SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LAS CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

Diferencia entre
Proyecciones de las previsiones actuales
septiembre de 2021 (a) y las del escenario central
de junio de 2021 (b)

Tasas de variacion anual (%), salvoindicacién en contrario ) 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Entorno internacional
Mercados de exportacion de Espana (c) 9,3 6,4 3,7 0,7 0,0 0,3

Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 68,7 69,1 65,3 2,9 4,6 3,4

Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,19 1,18 1,18 -0,01 -0,03 -0,03
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)

(nivel 2000 = 100) 121,56 120,8 120,8 -1,2 -2,2 -2,2
Tipos de interes a corto plazo 0,5 05 0.4 0.0 0.0 0.1
(euribor a tres meses) (e)

Tipo de interés a largo plazo 03 05 07 0.2 0.4 0.4

(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez anos) (e)
Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a. Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 14 de septiembre 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 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 Espafa presentados en el cuadro se obtienen a partir de las Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
septiembre de 2021.

d. Una variacién porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacién 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 Proyecciones
de septiembre de 2021(a) de junio de 2021
Escenario central Escenario central
Tasas de variacién anual sobre el volumen (%) y porcentaje del PIB 2020 (b) 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
PIB -0.8 -10.8 6.3 59 20 6.2 5.8 18
Consumo privado -20 -1 9.6 43 13 7.1 5.7 17
Consumo publico 33 338 22 0.2 0.9 19 0.3 0.9
Formacion bruta de capital fijo -95 -14 5.8 105 30 8.1 9.3 16
Exportacion de bienes y servicios -20.1 -20.2 8.7 n1i 45 no 95 43
Importacién de bienes y servicios -15.2 -15.8 ns5 75 33 ne 8.3 34
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) -8.6 -8.8 7.2 4.7 16 58 53 14
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 2.2 -2.0 -0.7 12 04 0.3 0.5 04
PIB nominal -9.8 -9.9 7.6 7.7 36 72 7.1 34
Deflactor del PIB 11 11 12 18 16 10 13 16
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0.3 -0.3 21 17 13 19 12 12
Irlwdlce arrpoqlzqdo de precios de consumo 05 05 03 10 14 03 10 11
sin energia ni alimentos
Empleo (horas) -10.6 -104 8.1 5.6 17 6.7 54 18
o - .
Tasq de paro (%de la poblacién activa). B5 B5 B1 u3 B3 B6 u7 B7
M edia anual
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de lanacién (%del PIB) 1 0.1 8.1 34 15 3.1 81
Capacidad(+) / necesidad (=) de financiacién
delas AAPP (%del PIB) 10 7.6 4.3 235 8.2 4.9 4.3
Deudade las AAPP (%del PIB) 119.9 119.9 7.9 14.3 14.3 120.1 17.9 18.0

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato publicado de la CNTR: segundo trimestre de 2021.

a. Fecha de cierre de las proyecciones: 14 de septiembre de 2021.

b. Las tasas de variacion en 2020 que hacen referencia a las series de la Contabilidad Nacional se han actualizado para recoger la revision de la Contabilidad Nacional Anual de los afios 2018-2020 publicada por el INE el pasado 16 de
septiembre. Las nuevas cifras de capacidad / necesidad de financiacion de la nacion y de las AAPP se haran publicas el proximo dia 30 de septiembre.
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