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Economia

El Banco de Espana eleva en tres
décimas la prevision de crecimiento
para este ano, hasta el 3,1%

El organismo alerta de que haria falta un ajuste de cerca de un 0,2% del PIB anual
para cumplir de forma estricta con los compromisos fiscales con Bruselas

ANTONIO MAQUEDA

MADRID

El Banco de Espania revisa
al alza el crecimiento de la
‘economia espanola para este
anoy el que viene. Sube su
prevision de 2024 en tres dé-
cimas, del2,8%al3,1%. Ylade
2025 la eleva en otras tres
hasta el 2,5%. La mejora de
este ano obedece a que el
INE ha publicado unas cifras
superiores a lo previsto y a
«que el comportamiento de la
segunda mitad del afio esta
siendo en general mejor de
lo esperado pese a las inun-
daciones de la dana en Va-
lencia. Estas pueden haber
provocado una pérdida mo-
mentédnea de entre un 0,1% y
un 0,2% del PIB, seglin com-
paraciones con otros epi-
sodios parecidos, dijo el or-
ganismo supervisor en sus
previsiones publicadas ayer.

Aun asi, la actividad se
expandira en el cuarto tri-
mestre a un ritmo muy ro-
busto: entre un 0,6% y un
0,7% trimestral. Y para 2025
pronostica ahora un creci-
miento algo mayor de lo que
preveia hace tres meses por-
que lamejora experimenta-
da este afio tiene un efec-
to arrastre en el siguiente
ejercicio, por los menores
tipos de interés y porgue el
impacto de la dana serecu-
perara durante el afo que
viene conforme se pongan
en marcha las ayudas y
siempre que se entreguen
con rapidez.

La economia avanzara
impulsada por el consumo
privado, gracias al buen com-
portamiento del mercado
laboral, el aumento dela po-
blacién inmigrante, las ga-
nancias en renta al haberse
moderado la inflacién y un
ahorro elevado. Del incre-
mento del empleo generado
enlos tres primeros trimes-
tres delafio, el 85% es extran-
Jjero o tiene doble nacionali-
dad, apunta el banco con los
datos de la EPA. La otra pata
serd la inversion, que, tras
haberse quedado rezagada

en los Gltimos anos, empe-
zaria a tirar por el descenso
de los tipos de interés, una
aceleracion atin modesta de
la inversién en vivienda y un
mayor despliegue de los fon-
dos europeos. Este ano se
gastaran de estos recursos
comunitarios en torno a un
punto del PIB (unos 15.000
millones), tres décimas mas
que el afio anterior. El ejerci-
cio que viene y el siguiente
seran los de mayores de-
sembolsos.

El sector exterior, que
habia sido hasta ahora un
motor por el turismo y las
exportaciones de servicios
de empresas, tendrd una
aportacién escasa. Los mo-
tivos son una desaceleracién
gradual y ya observada del
turismo, que incluso asi se-
guiré creciendo a buen rit-
mo, y el hecho de que se con-
sumirén mas importaciones
por el tiron de la demanda
interna y la necesidad de
comprar equipamiento de
fuera para invertir. El con-
sumo publico, que habia
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supuesto cerca de la mitad
del crecimiento desde la
pandemia, se frenar4 algo
para cumplir con las exigen-
cias de ajuste de las reglas
fiscales.

Desviacion por ladana
Aungue este ano el déficit
publico superara el 3% del
PIB, el limite a partir del cual
Europa impone una mayor
disciplina, esta desviacién
ocurrira, en su mayor par-
te, por los gastos para hacer
frente ala dana, que ascen-
derdnaun 0,5% del PIB entre
2024 y 2025. Y la Comisién
no los tendré en cuenta. Di-
cho esto, el Banco de Espa-
fa alerta de que el Gobierno
podria incumplir los planes
fiscales comprometidos con
la UE. Con las nuevas reglas
fiscales europeas, los ajus-
tes se miden en funcién de
cuanto crece al afio el gasto
neto de medidas nuevas de
ingresos. Y esta senda del
gasto se pacta con Bruselas
hasta 2031. El Banco de Es-
pana coincide con la Auto-
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ridad Fiscal en que, en una
situaciéninercial a politicas
constantes, el gasto crecera
més de lo que promete el Go-
bierno. A menos que se to-
menmedidas. Lainstitucién
que dirige José Luis Escriva
calcula que habria que ajus-
tar de forma anual entre el
0,3%Yy el 0,4% del Presupues-

La economia
avanzara
impulsada por el
consumo privado,
destaca el banco

El principal riesgo
que se divisa en
el horizonte son

preconiza Trump

to, cercadel 0,2% del PIB, me-
nos de 3.000 millones al afio.
Si bien el Ejecutivo siempre
podria adoptar medidas de
ingresos equivalentes o ago-
tar la cuenta de desviacio-
nes: la Comisién no obliga-
ria a tomar medidas hasta
que no haya una desviacién
del 0,3% del PIB anual o una
acumulada del 0,6% del PIB.
Segum estos calculos, en 2027
este margen acumulado ya
se habria acabado.

“El cumplimiento estric-
to del plan fiscal supondria
un ajuste adicional al incor-
porado a estas proyecciones
que implicaria unriesgoala
baja para la actividad”, in-
dic6 el supervisor. Aniadié
que la magnitud del impac-
to depender4 de su disefio:
si el ajuste se centra en la
inversi6n, como ocurrié en
la pasada crisis financiera,
se perdera hasta 0,5 puntos
de PIB de crecimiento de la
economia hasta 2027, Gltimo
afo de las previsiones del
banco. Pero si se concentra
en el gasto corriente, la pér-
dida seriade 0,3 puntos. No
obstante, como destacd el
banco, el Gobierno siempre
podria optar por agotar la
cuenta de desviaciones per-
mitidas por Bruselas y de-
jar, en el fondo, estos ajustes
parala siguiente legislatura.

Elprincipal riesgo que se
divisa en el horizonte son
1as politicas que preconiza
la nueva Administracién
Trump. De aprobarse un
aumento de los aranceles,
este acabaria teniendo un
impacto en laactividad mun-
dial, europea y espanola, su-
bray6. Maxime si se desatan
represalias. Aunque destaco
que los mercados ya estan
descontando la llegada de
Trump y sus consecuencias
no se estan considerando
tan dréasticas por el momen-
to. En las simulaciones del
banco, Estados Unidos seria
el gque mas perderia, sobre
todo por una mayor infla-
cién. En cualquier caso, el
supervisor espanol esgrime

que el golpe para Espana se-
ria bastante menor porgue
su exposicién comercial di-
rectaalos estadounidenses
es inferior que la de otros
‘paises europeos.

Pero también empiezan
a cobrar peso otros peligros:
“Estarian ganando relevan-
cia riesgos asociados con la
inestabilidad politica y la
debilidad econémica en al-
gunos paises europeos como
Francia y Alemania”, senialé
el informe de previsiones.
Respecto a Espafa, ademés
de los riesgos por la politica
fiscal, el banco central apun-
télaincertidumbre que atn
existe respecto ala senda de
recuperacion de la inversién,
“fundamental para susten-
tar el crecimiento y que ha
sorprendido persistente-
mente alabaja’, recordd.

Un mayor ahorro
Por otraparte, la propension
marginal al consumo esti
reduciéndose: es decir, por
cada nuevo euro ganado se
compra menos. Y esto ocu-
rre, segun las encuestas que
‘maneja el banco, enlos hoga-
resconmasrenta, que estin
destinando mds a la compra
de activos reales como una
vivienda o unnegocio, o por
los hogares en alquiler que
estén ahorrando més para
‘poder comprar una vivienda.
Esta tendencia a un mayor
ahorro podria atemperar el
consumo. Y en parte explica
que las compras de los hoga-
res sigan aunretrasadasres-
‘pecto a la evolucién del PIB.
Alaluzdelos aumentos
en los visados de obra, se
prevé unaciertamejoradela
inversi6n en vivienda. Pero
serainsuficiente para resol-
ver los problemas de oferta
que sufre el mercado inmo-
biliario, segin el supervisor.
La inflacién seguiria mo-
derdndose. La prevision es
que la media anual del IPC
armonizado con Europa se
coloque en el 2,9% en 2024,
el 2,1% en 2025y el 1,7% en
2026. Detras de estas cifras
hay una revisién a la baja
de los precios de los ali-
mentos y la energia, que se
compensa con un repunte
de la inflacién subyacente,
‘por el mayor dinamismo de
la actividad y los precios del
turismo y la hosteleria, que
estén resistiendo mas gra-
cias al dinamismo de estas
ramas. En 2027, la entrada en
vigor del nuevo sistema de
emisiones que se aplicara a
la calefaccién y los transpor-
tes provocard un incremento
de los precios de la energia
v, por tanto, de la inflacién.
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