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Economia

El Banco de Espana eleva del 2,5%

al 2,7% la prevision de crecimiento,
pero avisa de la gran incertidumbre

El organismo destaca que tensiones como las actuales histéricamente han hecho
que se resienta la economia » Hogares y empresas pueden posponer sus decisiones

ANTONIO MAQUEDA
MADRID
El Banco de Espafia mejord
ayer sus previsiones de cre-
cimiento sobre la economia
espanola. Las subié en dos
décimas para este afio, del
2,5% al 2,7%. Esta revision se
basa en tres elementos: por
un lado, en el robusto avan-
ce del 0,8% trimestral que
se registro en el cuarto tri-
mestre, que fue una sorpre-
sa positiva y que eleva auto-
maticamente el nivel de PIB
v crecimiento del 2025. Por
otro, en que las rentas y los
salarios de los hogares espa-
foles engordaron mas de lo
esperado: larenta media de
las familias escal6 sin tener
en cuenta la inflacién un 9%
en los tres primeros trimes-
tres del afio pasado, y un 5%
el sueldo por asalariado en
2024. Ello implica una mayor
ganancia de poder adquisi-
tivo que el banco prevé que
se plasme en mas consumo
privado durante el ano. Por
ultimo, aunque se veran mas
que compensados por los
factores anteriores, supon-
dran un lastre el encareci-
miento de la energia y el de-
terioro de la zona euro.
Pese a esta mejora en
las perspectivas de la eco-
nomia espafiola, al mismo
tiempo el supervisor advier-
te de la “extraordinaria” y
“creciente incertidumbre
v complejidad geopolitica”.
Lamayoria delos indicado-
res de incertidumbre estan
experimentando “repuntes
muy significativos” por las
medidas que esta anuncian-
do Estados Unidos, sobre
todo en el ambito arancela-
rio, y las dudas que existen
sobre su posible impacto
econoémico y por las reac-
ciones que puedan desatar
en otros gobiernos. “La evi-
dencia histérica sugiere que,
en este tipo de escenarios,
el crecimiento de la econo-
mia termina resintiéndose”,
alerta el Banco de Espana.
En el caso de la economia
espanola, un aumento dela

incertidumbre global suele
trasladarse a la actividad,
y sobre todo a la inversién,
en unos cuatro trimestres.
El organismo senala que
en tales situaciones los ho-
gares y empresas pueden
posponer sus decisiones de
gasto e inversién y que estéd
aumentando el riesgo de su-
frir problemas en las cade-
nas de suministros, como
ya pasé en la pandemia y la
crisis energética. En Estados
Unidos ya se aprecian cier-
tas sefiales de deterioro en
el sentimiento econémico
y de mayor debilidad en el
consumo, apunta. Maxime
en un contexto en el que el
proceso de moderacién de
los precios se ha visto frena-
do, aunque transitoriamen-
te, por un encarecimiento
de la energia. Y cuando los
mercados financieros siguen
ofreciendo unas valoracio-
nes elevadas y unas primas
de riesgo contenidas: “No
deberia descartarse la po-
sibilidad de que lleguen a
producirse correcciones
bruscas en los activos finan-
cieros, lo que podria reper-
cutir sobre el crecimiento y
la confianza”, dice el docu-
mento de previsiones.

Clave geopolitica

Todas estas proyecciones
no incorporan los efectos
adversos que pueden aca-
rrear tanto las tensiones
geopoliticas como los aran-
celes. Aun asf, el banco des-
taca que el escenario central
que manejan los analis-
tas es que se mantendran
unos crecimientos razona-
blemente vigorosos en los
préximos trimestres. Y re-
cuerda que por ahora tam-
poco se puede saber cual
va a ser el efecto en el cre-
cimiento de elevar el gasto
en defensa o por el impulso
fiscal que planea Alemania.
De todas formas, por mucho
que se gaste en defensa, los
economistas del banco con-
cluyen que el riesgo por los
aranceles y la incertidum-
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bre es que el crecimiento
vaya a la baja.

En medio de esta coyun-
tura tan incierta, sortean-
do un obstéculo trasotro, la
economia espafiola acumula
cerca de dos afnos sorpren-
diendo con crecimientos
superiores a los de la zona
euro. Sistematicamente
crece mas de lo esperado.
El motor es una demanda
interna basada en la forta-
leza del empleo, la llegada
de poblacién inmigrante y
la recuperacién paulatina
de los salarios tras la crisis
inflacionaria. El consumo
publico, que supuso un 39%

del crecimiento en 2023 yun
27% en 2024, deberia ceder
algo de fuerza este afo con
la entrada en vigor de las
reglas fiscales europeas, si
bien se espera que el man-
tenimiento de las ayudas al
transporte hasta mitad del
ano y los gastos por la dana
presionen algo al alza. Tam-
bién desempefian un papel
importante los fondos eu-
ropeos, cuyos desembolsos,
segln los célculos del banco,
podrian superar el 1% del PIB
en 2025, y también en 2026.
En opinién del supervisor,
la inversién privada, que
ha mostrado bastante de-
bilidad, deberia reactivarse,
apoyada en los fondos euro-
peos, elabaratamiento de los
costes financieros y un tono
positivo en la inversién en
vivienda, aunque esta 1lti-
ma se enfrenta a cuellos de
botellaimportantes, como la
falta de mano de obra.

El vigor seguira en este
primer trimestre. El banco
estima que entre enero y
marzo habra una mejora de
entre un 0,6% y un 0,7%. Se
desacelera muy levemente
respecto al 0,8% contabiliza-
do enlos tltimos trimestres,
pero contrasta con el 0,2%
que se espera para la euro-
zona en el mismo periodo.
Sibien, el banco lanza una
advertencia: “Serd impor-
tante seguir monitorizando
hasta qué punto la actividad
econdmica esparnola puede
seguir manteniendo un rit-
mo de crecimiento sensible-
mente superior al de sus dos
principales socios comer-
ciales, Francia y Alemania”.

El sector exterior espa-
1ol ha crecido mas que los
mercados europeos a los
que vende y que suponen
mas de dos tercios de sus
exportaciones. Y afiade que
cabe esperar que ese desa-
coplamiento se reduzca en
el futuro. Ademas, muestra
su preocupacién por la débil
recuperacion de la inversién
privada. Lainflacién para Es-
paria también se revisa al

alza. Se eleva en cuatro déci-
‘mas el promedio de este afo,
del 2,1% al 2,5%, por la subida
de los precios de la energia.
Los alimentos han frenado
sumoderacién por los fres-
cos, y persiste la inflacién en
hostelerfa y turismo, aunque
en el transporte se notan las
ayudas gubernamentales. En
2026 se espera un descenso
delatasaal1,7%. Y en 2027 se
augura un cierto repunte por
laentrada del nuevo régimen
de derechos de emisién de
gases contaminantes. El con-
senso de analistas ya ha su-
bido sus previsiones de IPC
para Estados Unidos por los
anuncios de aranceles.

Salarios y margenes
ElBanco de Espana subraya,
ademas, el buen comporta-
miento de los salarios. Estos
se elevaron en promedio un
5% en 2024, por encima del
3% pactado en los convenios.
Esta deriva salarial se expli-
capor la falta de trabajado-
resy la pujanza del mercado
laboral. Y esta ocurriendo de
forma generalizada en todos
los sectores. Con una infla-
cién que rondo el 3%, se dio
por tanto una recuperacién
del poder adquisitivo. Y para
este ano se espera un IPC del
2,5% y un incremento de los
salarios del 4%. Lo positivo
es que a la vez la productivi-
dad ha repuntado, y eso ha
hecho que los llamados cos-
teslaborales unitarios no se
descontrolen, evitando que
afecten a la competitividad
por precio de la economia.
Los salarios no suponen una
presion inflacionista porque,
segun el INE, los excedentes
empresariales crecen de for-
‘ma limitada y siguen en ni-
velesinferiores alos de 2019.

En cambio, segin cifras
de la Agencia Tributaria, el
‘margen sobre ventas esta
‘bastante por encima de las
cotas precovid, aunque el
Banco de Espaina recuerda
que este no tiene en cuen-
ta el aumento de todos los
costes fijos, como alquileres,
salarios, intereses o impues-
tos, y todos ellos han subido
desde entonces.

El banco espera que la
contencién de los margenes
continue. Dicho esto, si esa
atonia prevista no se produ-
ce, podria suponer un riesgo
para los precios y 1a compe-
titividad. En todo caso, el he-
cho de que los excedentes
empresariales no despeguen
también puede representar
un riesgo para la inversién
privada, que podria no exhi-
bir el dinamismo esperado
debido a esta evolucién.
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