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Previsiones econémicas del Banco de Espana Escenario 1 Rebrotes moderados del virus ~ Escenario 2 Rebrotes graves del virus

Previsiones de junio
de 2020

Recuperaci6n gradual

Evolucién del PIB en los diferentes escenarios
PIB real. Nivel (4° trimestre 2019 =100)

Principales macromagnitudes de la economia espanola Proyecciones de septiembre de 2020
Proyeccion en tasas de variacion anual sobre el volumen y el % del PIB SCENARIO 1 ESCENARIO 2

N = 2000 |
Escenario 1 Escenario 2

Puntos porcentuales PIB 2,0 -10,5 73 1,9 -12,6 11 33 -11,6 9,1 2,1
105 Consumo privado 1.1 -11,2 9.4 1,7 -131 55 3,2 11,2 11,2 16
Consumo publico 23 54 -13 0,1 56 12 05 46 -15 08
100 Formacién bruta de capital fijo 1.8 -19,5 6,0 53 21,9 24 6,5 -26,5 7.4 il
FEXUm‘(?\Ciﬁr\ de bienes y servicios 26 [ -20,7 11,5 6,2 -25,2 74 8,0 | 21,9 185 7d

95 Importacién de bienes y servicios 12| 187 84 66| 220 a9 173|215 140 91|
' Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 15| | 93 62 18||-109 33 29||-108 74 22
0 Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) o5 || 12 11 oa 47 08 04 | 08 17 Ot
fndice armonizado de precios de consumo (IAPC) 08 02 10 12 03 08 11 02 12 15

85 TAPC, sin energia ni alimentos 11| 07 o8 10|| o6 05 o8| o8 10 11|
Empleo (horas trabajadas) 15 =ilife] 7,0 16 -14,1 3.8 27 -12,6 85 2,3
80 Tasa de paro (% de la poblacién activa) (b) 14,1 17,1 194 182 186 221 20,2 196 188 17,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la nacién (% del PIB) 23 p 21 5 I 4 13 1.5 23 3s 30

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las AAPP (% del PIB) 2,8 -108 -70 58 121 99 82 12 68 61
4T |1T 2T 3T 4T|AT 2T 3T 4T|1T 2T 3T 4T r {4 | |
19 2020 2021 2022 Deuda de las AAPP (% del PIB) 95,5 116,8 1154 1180 1206 1256 1287 119,3 1159 1187

Fuentes: Banco de Espana e INE

Previsiones macroeconomicas
El Banco de Espanarebaja a la

mitad el crecimiento de 2021

ante el freno de la recuperacion

J. PORTILLO
MADRID

La economia espanola ha
vuelto a crecer este vera-
no tras el histérico bata-
cazo sufrido en el primer
semestre por la pandemia
del coronavirus, constatéd
ayer el Banco de Espana,
alertando, en todo caso, de
que el avance esta siendo
mas timido de lo esperado,
por lo que rebaja a la mitad
su prevision de avance para
2021y advierte de que los
niveles precrisis no se re-
cuperaran, al menos, hasta
2023. Aungue de momento
no contemplariesgo de otro
gran confinamiento general,
el supervisor estima que el
PIB sufrird este afio un re-
troceso de entre el 10,5% y el
12,6% en funcion de la grave-
dad delos rebrotes del virus.

“Enlas tltimas semanas
hemos detectado seriales de
ralentizacion y agotamiento
enlarecuperacion”, recono-
ci6 ayer el director general
de Economia y Estadistica
del Banco de Esparia, Oscar
Arce, al presentar sus nue-
Vvas proyecciones macroeco-
nomicas. Estas contemplan
dos escenarios, uno de recu-
peracién gradual en el que
los rebrotes solo tienen un
impacto moderado, y otro,
de crecimiento lento, en el
que el golpe del virus seria
mayor. ‘A finales de 2022, en
ninguno delos casos habria-
mos recuperado los niveles

Las ayudas de
la UE podrian
aportar dos
puntos de PIB

» Proyeccién. Las
previsiones del Banco
de Espaia no incorpo-
ran el posible efecto de
105 140.000 millones
de euros en ayudas de
la UE, equivalentes al
12,6% del PIB espafiol,
delas que el 47% seran
transferencias, pero el
supervisor ha elabora-
do varios escenarios.
En caso de una imple-
mentacién temprana
de estos recursos, el
PIB se reforzaria en
dos o tres décimas por
cada 10.000 millones
invertidos entre 2021y
2027. El célculo es que
por cada euro invertido
se elevaria el PIB entre
0,8y 1,3 euros, mientras
que el resto de los gas-
tos corrientes elevarian
la economia entre 0,4
v 0,7 euros por cada
euro utilizado. Es decir,
que si Espafa recibiese
20.000 millones en
2021y los invirtiese
Integramente en nue-
Vos proyectos podria
reforzar el crecimiento
de su PIB hasta en dos
puntos, por ejemplo.

previos a la crisis”, detallo
Arce. En el primer caso, el
de una caida de PIB del 10,5%
este afio, el rebote de 2021
seria del 7,3%, mientras que
en el adverso, con un retro-
ceso del 12,6% en 2020, el
repunte del proximo ano
tan solo seria del 4,1%, fren-
te al 9,1% que el supervisor
esperaba antes de verano.
Siguiendo esta proyeccion,
Espana concluiria 2022 con
una economia dos puntos
por debajo de los niveles
previos a la pandemia, en
el escenario 1, oméas de seis
puntos menos, de cumplirse
el escenario 2, 1o que sugiere
que la recuperaciéon no se
daria ni siquiera en 2023.

En el caso del déficit, el
incremento del gasto y la
caida de ingresos elevarian
el agujero fiscal del 2,8% de
cierre de 2019 al 10,8% este
afnoy el 7% en 2021, en el es-
cenario 1, o al 12,1% este di-
ciembre, y el 99% el préoximo
ano, en el escenario 2. Para
2022, el agujero fiscal osci-
laria entre el 5,8% y el 8,2%.
A su vegz, la deuda publica
saltaria del 95,5% del afo pa-
sado al 117% en 2020 si hay
una recuperacion gradual,
0el120,6%, si es mas tardia.

A suvez, latasa de paro
repuntaria al 17% este afio, el
194% en 2021, y el 18,2% en
2022, dentro del escenario
mas positivo, mientras que
sealzariaal 18,6%, €122,1% y
el 20,2%, respectivamente,
en la tesis mas negativa.

lector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

El Banco de Espafia ma-
tiza, en todo caso, que estos
escenarios no incorporan
aun el efecto que podria te-
ner contar con unos nuevos
Presupuestos Generales del
Estado para 2021, ni el de los
140.000 millones de euros
en ayudas prometidas por
la UE (ver despiece).

Un alza del 16% en verano
El Banco de Espanarecuer-
da que el PIB retrocedi6 un
5,2% trimestral en el primer
trimestre del afio y un 18,5%
en el segundo (22% anual),
liderando las caidas de toda
la UE. A partir de ahi, “el le-
vantamiento de la mayor
parte de las medidas de
contencién hallevado a una
recuperacion rapida, pero
parcial, del nivel de activi-
dad”. “Lamejora observada
desde mayo podria llevar a
que, en tasa intertrimestral,
el PIB de la economia espa-
fola creciera entre un 13%
vy un 16,6% en el tercer tri-
mestre”, estima el informe.

“Son tasas que pueden
parecer relativamente altas,
pero venimos de un punto
de partida con un nivel de
actividad tan bajo que cre-
cer por encima del 10%, es
positivo, pero auncgue pueda
parecer espectacular sobre
el papel, permite recuperar
solamente una fraccién de
la actividad perdida”’, ma-
tizé Arce, detallando que
tan solo se ha recuperado
cerca de la mitad de la ac-

tividad perdida. Asi, “los
niveles alcanzados de ac-
tividad serfan todavia, en
este periodo” entre 95y 12,3
puntos porcentuales inferio-
resrespecto alos umbrales
del mismo periodo de 2019.

En el terreno laboral, el
registro de la Seguridad So-
cial indica una recuperacién
de las afiliaciones a partir
de junio, alcanzando “un

No prevé otro gran
confinamiento,
pero tampoco

una vacuna hasta
mediados de 2021

Asume que el
déficit escalara
hasta el entorno
del12% y que el
paro lo hara al 17%
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Calculaque el PIB
caeradel10,5%al
12,6% en funcion
delosrebrotes

Descartaqueel
nivel precrisis se
retome antes de
2023

buen ritmo” en julio, pero
estancandose en agosto, que
culmina con claras cafdas.
Aun asi, una mejora des-
tacable esla reincorporacion
al trabajo del 70% de los 3,5
millones de trabajadores
acogidos a ERTE, a los que
solo quedaban sujetos unos
800.000 a finales de agos-
to, atenuando la caida inte-
ranual de la afiliacion efec-
tiva del 20,9% registrado en
mayo a un 7,4%. Pese a ello,
subraya el Banco de Esparia,
lamejoria ha sido dispar por
sectores de forma que, por
ejemplo, casi una tercera
parte de la plantillaligada a
hosteleria se ha dado de baja
0 sigue sujeta a un ERTE. E1
riesgo de que parte de ellos
acabe finalmente en el des-
empleo explica en parte el
temor a que el paro seamas
alto en 2021 que este afo.
“El principal motor de la
recuperacion durante 2021
vaaser larecuperacion del
consumo de los hogares, que
no va a ser completa”, pero
comenzara a crecer, expu-
so Arce, que asume que la
vacuna no llegara al menos
hasta la segunda mitad del
proéximo ano lo que man-
tendra amedio gas el sector
turistico. Entre los principa-
les riesgos sobre la mesa, el
Banco de Espana destaca
unretraso en el hallazgo de
ese remedio contra el virus;
un impacto econémico mas
duradero y un incremento
del paro mayor del estimado.
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