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Economia

Proyecciones internas

El Banco de Espana prevé
subidas trimestrales del PIB
de mas del 2% el resto de 2021

JUANDE PORTILLO
MADRID

Larecuperacién sostenida e
irreversible de la economia
tras el Covid ya ha comen-
zado. Asi,almenos, 1o estima
internamente el Banco de Es-
pana, de cuyas proyecciones
publicas, perono detalladas,
se puede inferir matemati-
camente que la primavera
de 2021 culminara con un
incremento trimestral del
PIB superior al 2%, un ritmo
que mantendra ya en el resto
del ejercicio. A partir de ahi,
sin embargo, los datos del
supervisor apuntan aunare-
lajacién del crecimiento por
debajo del 1% que, segliin su
escenario central, retrasara
larecuperacién delos niveles
precrisis hasta 2023.

El Informe anual del
Banco de Espana, publica-
do el pasado jueves, se limi-
ta establecer que la fuerte
incertidumbre que sigue
rodeando la pandemia les
hallevado a establecer tres
escenarios, uno central, uno
optimista y otro pesimista,
Vv que todos ellos “apuntan
hacia unarecuperaciénrela-
tivamente robusta de la acti-
vidad econmicaa partir del
segundo semestre de 2021%,
pero no cifran la magnitud
de este repunte. Los datos
internos del supervisor con-
cretan, sin embargo, que el
alza del PIB del segundo
trimestre sera del 2,1% en
el escenario central (0,4%
en el pesimista y 2,6% en el
optimista), que es el que ha
clavado el retroceso del 0,5%
en el arranque del afo.

Este seria el verdadero
punto de arrangue de la
recuperacién de la econo-
mia, pues el PIB cedi6 un
5,4% en el primer trimestre
de 2020, tras solo dos sema-
nas de estado de alarma, se
hundi6éun 17,8% en el segun-
do y repunté un 17,1% en el
tercero, pero cerrd plano el
otorfo y volvié a retroceder
en el inicio de 2021. La tesis
central del Banco de Espafia
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es que el PIB crezca luego
un 2,7% en verano (del 1,1%
al 3,4%) y un 2,4% en otonio
(proyeccion que supera tan-
toel1,9% como el 2,2% delos
otros escenarios).

A partir de 2022, sin
embargo, el ritmo de creci-
miento econémico se estabi-
lizaria con avances trimes-
trales siempre inferiores al
1%, partiendo de un 0,9% en
el arranque del afo, y osci-
lando luego entre el 0,3% y
€1 0,5% hasta finalizar 2023,
siempre segun el escenario
central. El escenario opti-
mista atin arroja algun alza
superior al 1% en el invier-
no de 2022, mientras que el
pesimista, que lo que hace
esretrasar larecuperacion,
asume que elavance del 2%
nollegara hasta final de este
afoy sera superior al 1% en
elinicio del siguiente.

Es a partir de estos
célculos con los que el Banco
de Esparia ha construido sus
previsiones de crecimiento
anual para la economia es-
pariola que, tras la debacle
histérica del -10,8% de 2020,
avanzaria un 6% este ano

(del 3,2% al 7,5%, segun el
resto de escenarios), frente
al 6,5% que espera el Gobier-
no. A partir de ahi, el avance
seria del 5,3% en 2022 (del
4,6% al 5,5%), enlugar del 7%
que proyecta Economia, y
en 2023 elalza seria del 1,7%
(del 1,6% al 2,2%), en vez del
3,5% del cuadro macroeco-
némico oficial.

Como consecuencia,
las proyecciones del Banco
de Espana apuntan a que

El célculo del
supervisor haria a
Hacienda retrasar
la reforma fiscal
mas alla de 2023

Su estimacion
sobre lamejora de
déficit y deuda es
mas paulatina que
la del Gobierno

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias/20210517

M Central

M Pesimista

04 03 04 05 04
05 04 03 05 04
07 05 06 04 04

el nivel de PIB precrisis no
se recuperaria hasta 2023,
segun el escenario central
(oscilando entre el segun-
do trimestre de 2022 en la
visién optimista y demoran-
dose, al menos, hasta 2024
en el pesimista). La estima-
cién contrasta conla visién
del Gobierno de quela crisis
quedara superada el proxi-
mo afioy, de cumplirse, po-
driasuponer elretrasodela
reforma fiscal que Hacienda
baraja para 2023 siempre y
cuando se llegue a ese afio
con el volumen econémico
que Esparia tenia antes de
la pandemia.

En paralelo a estas pro-
yecciones, el supervisor fi-
nanciero ha dibujado cual
serd elrecorrido del desem-
pleo y las cuentas publicas
en los préximos ejercicios.
En el casode la tasa de paro,
que cerr6 2020 en el 15,5%,
1a proyeccion central asume
que pasara al 17% este afio,
al15,1% el proximo y al 14,1%
en 2023 (sibien el escenario
pesimista apunta a que aca-
bara el periodo en el 16,1%
tras saltar este afio al 18,3%,

Elcrecimiento
intertrimestral
caeria por debajo
del1%en2022
Elnivel precrisisno
selograria hasta
2023, segiinsu
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Evolucién del PIB hasta
larecuperacién del nivel precrisis
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y el optimista apunta a que
caerd al15,9% en 2021 y por
debajo del 13% en tres afos).

Por el lado del déficit
publico, que el pasado ejer-
cicio salt6 del 2,8% al 11%,
se espera una rebaja al 7.7%
este afio, al 4,8% el proximo
yal4,4% en 2023. Una vision
inicialmente méas optimista
que la del propio Gobierno,
que asume que solo reducira
el agujero fiscal al 8,4% este
afio, pero méas oscura ame-
dio plazo, pues la proyecciéon
oficial es llegar a 2023 en el
4%. Los escenarios alterna-
tivos del supervisor oscilan
cerca de un punto arriba y
abajo de la senda inicial.

Finalmente, en el casode
ladeuda publica, el Banco de
Espafia espera una rebaja
del 120% al 117,9% este afo
y el mantenimiento en este
umbral hasta 2023, para
cuando Hacienda calcula
que el endeudamiento ha-
bria descendido ya al entor-
no del 113% del PIB.

En todos los escenarios
del supervisor, las cuentas
publicas llegaran a 2023 en
peor estado que el de 2019.
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Momento enel que se
recupera el nivel de PIB
precrisis.

Para el escenario pesimista
no se recupera, al menos
hasta 2024.
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Riesgos en
el horizonte

» Incertidumbre. El
Banco de Espaiia ad-
vierte que sus proyec-
ciones estan sujetas a
una serie de riesgos que
sobrevuelan la recupe-
racion, entre los que
destaca la capacidad
del pais para mantener
un agil ritmo de vacuna-
ciony la persistencia de
este remedio a nuevas
cepas del Covid. Mas
alla, pesara la coyun-
turainternacional,
clave para recuperar el
turismo perdido; la con-
fianza de empresasy
familias en la economia
para convertir en inver-
siony gasto el fuerte
ahorro acumulado, y el
dano persistente que la
pandemia haya dejado
en el tejido productivo,
que podria revelar nue-
vas debilidades en los
proximos meses.
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