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Banco de Espaiia rebaja la prevision
de PIB al 4,5% y ve la inflacion en el 7,5%

PRONOSTICOS MACROECONOMICOS PARA 2022/ E| organismo gobernado por Pablo Hernandez de Cos apunta un crecimiento muy
limitado en la primera mitad del afio, con la inflacién disparada en el entorno del 9% o 10% hasta junio.

P.Cerezal. Madrid

La gran pregunta que surge a
lahora de plantear unas previ-
siones macroeconomicas en
este momento es cudl va a ser
el impacto de la guerra en
Ucrania sobre el crecimientoy
durante cuanto tiempo se van
amantener las subidas de pre-
cios. Y las dos respuestas que
ofreci6 ayer el Banco de Espa-
fia son muy desalentadoras.
En concreto, el organismo go-
bernado por Pablo Hernandez
de Cos recort6 ayer el creci-
miento del PIB en nueve déci-
mas este ano y un punto adi-
cional el proximo ejercicio,
hasta el 4,5%y €l 2,9%, respec-
tivamente, al tiempo que du-
plico sus previsiones de infla-
cion respecto a sus proyeccio-
nes de diciembre, hasta el
7,5%.

El Banco de Espana hablé
ayer de un primer semestre
malo, con un crecimiento del
0,9% entre enero y marzo. Es-
to supone un duro revés, des-
pués de experimentarse un
aumento del PIB del 2,6% y
del 2,2% en los dos trimestres
anteriores, pero no es nada en
comparacion con el segundo
trimestre del afio, cuando la
economia llegara practica-
mente al estancamiento, con
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un avance del 0,1%. Después
del freno del primer trimestre
se espera “una nueva ralenti-
zacion en el segundo, cuando
el crecimiento sera ligeramen-
te positivo, del 0,1%, y a partir
de ahi el aumento sera mode-
rado pero ascendente”, sefiald
el director general de Econo-
mia y Estadistica del Banco de
Esparia, Angel Gavilan. Aun-
que no hayun dato cerrado pa-
ralasegundamitad del afio, las

previsiones apuntan a un
avance en el entorno del 0,3%
al 0,5% en estos dos tltimos
trimestres, muy por debajo de
las cifras de hace unos meses.
Con todo, “no se puede des-
cartar completamente la en-
trada en recesion”, advirtio
Gavilan, si bien senal6 que se
trata de un riesgo minimo.
Esto supondra un duro gol-
pe para el PIB, que registrara
un crecimiento del 4,5% este

afo. Aunque esta cifra pueda
parecer una buena noticia, no
lo es en absoluto cuando se tie-
ne en cuenta que la economia
nacional acumula una caida
del 6,3% con respecto a los ni-
veles previos al estallido de la
pandemia, porlo que el avance
de este afio seria insuficiente
para alcanzar las cifras de
2019. Es mas, el crecimiento
proyectado para 2024, del
2,5%, apenas le dejaria en la

misma casilla de cinco afios
antes. Por ponerlo en perspec-
tiva, el conjunto de los paises
europeos ya habia recuperado
en 2021 la actividad econ6mi-
ca previa a la pandemia y el
grueso de los paises que que-
dan por alcanzar este hito lo
lograra, muy probablemente,
este afio, siendo Espana el pais
que ha quedado mas desfasa-
doporlacrisisdel coronavirus.

Sin embargo, quiza el ele-
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mento donde mas se nota el
impacto de la coyuntura eco-
nomica internacional es en la
inflacion, para la que el Banco
de Espana prevé una tasa me-
dia del 7,5% en el conjunto del
afio, el doble de lo que apunta-
ba hace apenas cuatro meses.
Las subidas de precios ya han
alcanzado el 9,8% anual en
marzo, pero segun el supervi-
sor lo peor esta por llegar. “La
inflacion se mantendra en tor-

Cuatro escenarios adversos y uno positivo

w por Pablo Cerezal

La gran maxima de laley de Murphy
es que si algo puede salir mal, saldra
mal. Sin embargo, este afio hay mu-
chas formas distintas en las que la
economia se puede torcer todavia
mas después del revés provocado
por la guerra en Ucrania, que ha em-
peorado la escalada de los precios de
la energia y los cuellos de botella en
torno a determinados suministros.
En esta ocasion el Banco de Esparia
plantea cuatro vias en las que larecu-
peracion econdmica se puede torcer
y s6lo un escenario positivo. En con-
creto, estas cinco posibilidades son
que los precios de la energia persis-
tan en niveles elevados durante mas
tiempo de lo previsto, que el comer-
cio con Rusia se cierre por completo,
que se produzcan importantes efec-
tos de segunda ronda sobre los pre-
cios de consumo o sobre los salarios

y que el consumo de los hogares
arroje un mayor dinamismo por una
rapida liberacion de lademanda em-
balsada.

En primer lugar, el organismo go-
bernado por Pablo Hernandez de
Cos se plantea un escenario central
en el que los precios de la energia
empezaran a remitir después de ha-
ber tocado techo en marzo. Pero,
+qué pasaria si los costes energéticos
se mantuvieran en los niveles actua-
les hasta 20242 Eso daria una vuelta
de tuercaalainflacion tanto este afio
como el proximo, sumando en torno
a cuatro décimas en cada uno de los
ejercicios, lo que a su vez lastraria el
crecimiento del PIB en una décima
este ejercicio, cuatro el proximo y
dos en 2024. En otras palabras, im-
plicaria la pérdida de cerca de
10.000 millones de euros al cabo de
tres afios. Y hay que tener en cuenta
que la subida de los precios energéti-
cos “tendra un impacto muy asimé-
trico por sectores”, ya que castigara

especialmente y por este orden al
transporte terrestre, a la pesca, al
transporte aéreo, a la industria auto-
motriz y al transporte maritimo. Pe-
ro el problema afiadido viene de que
estos tres ultimos sectores estan en-
tre las diez ramas de actividad mas
castigadas por el coronavirus, lo que
puede amplificar la destruccion de
empresasy puestos de trabajo.

En segundo lugar, est4 la posibili-
dad muy hipotética de un cierre
completo de todos los flujos comer-
ciales entre la Unién Europea y Ru-
sia. Esto impulsaria lainflacion entre
un punto porcentual y 1,5 enteros y
laminaria hasta 1,3 puntos de PIB es-
te afio, en funcion de la capacidad o
no de las empresas nacionales y de
otros paises para sustituir las impor-

Un aumento de las alzas
salariales elevaria en 2,3
puntos el IPC y destruiria
240.000 empleos

taciones rusas. En este caso, Espafia
no se veria tan castigada como otros
paises europeos ya que, aunque es
mas vulnerable a las subidas de pre-
cios, no lo es tanto a un cierre com-
pleto del mercado debido a la escasa
exposicion directa a Rusia.

En tercer lugar aparece la posibili-
dad de que se generen efectos de se-
gunda ronda, algo que se divide en
dos vertientes: mayores subidas sala-
riales y mayores subidas en los pre-
cios de consumo. Por el momento,
los trabajadores estan perdiendo po-
der adquisitivo y las empresas estan
viendo como sus margenes se com-
primen, pero esta situacion se puede
darlavuelta por ambas partes. Por un
lado, porque cada vez mas trabajado-
res disfrutan de alzas salariales supe-
riores al 6% y las clausulas de salva-
guarda contra la inflacién alcanzan
ya al 75% de los trabajadores cubier-
tos en los nuevos convenios firmados
en 2022, el maximo histoérico. Por
otro, porque cada vez es mayor la di-

ferencia entre las subidas de los cos-
tes para las empresas y los precios co-
brados, por lo que las empresas po-
drian tener que repercutir estas subi-
das de precios para evitar las pérdi-
das. Todo ello elevaria la inflacion en
2,3 puntos este afio, aproximandola
al 10% en el conjunto del ejercicio,
mientras que el PIB se frenaria 4 dé-
cimas este afio, 6 el proximoy otras 4
en 2024. Ademds, entre este afo y los
dos siguiente se perderian cerca de
240.000 puestos de trabajo, motivo
por el que el Banco de Espaiia recla-
maun pacto de rentas para evitar esta
espiral inflacionista.

Finalmente, hay un escenario po-
sitivo en el que la bolsa de ahorro
acumulada desde el inicio de la pan-
demiase libera aun ritmo el doble de
rapido de lo previsto. Esto permitiria
que el PIB se acelerara medio punto
este afio y dos décimas adicionales
en 2023, permitiendo la creacion de
120.000 puestos de trabajo adiciona-
les entre ambos ejercicios.



