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ECONOMIA / POLITICA

Banco de Espaiia sube al 2,7% el PIB, pero
avisa del riesgo de caidas bruscas en las bolsas

PROYECCIONES/ Elsupervisor mejoraen dos décimas su prevision de crecimiento para 2025 pero alerta de que, ante el fuerte
aumento de las tensiones geopoliticas y comerciales, no debe descartarse la posibilidad de “correcciones bruscas” en los mercados.

J. Diaz. Madrid

Espaiia vive en una suerte de
0asis macroeconomico, mos-
trando un ritmo de creci-
miento robusto que sorpren-
de y contrasta con el de sus
pares de la eurozona, que en
2024 apenas crecieron de
media un 0,9%, frente al 3,2%
que lo hizo Espafia. Este buen
comportamiento plant6 la se-
milla para un efecto arrastre
positivo mas que notable de
cara a 2025, tal como avanzd
en su dia el ministro de Eco-
nomia, Carlos Cuerpo, que si-
tu6 en 1,2 puntos porcentua-
les “el punto de partida de
crecimiento” para este afio.
Estainercia favorable y lame-
jora de las perspectivas sobre
el consumo privado, gracias a
la fortaleza del mercado labo-
raly, por ende, al mayor dina-
mismo de las rentas de los ho-
gares llevaron ayer al Banco
de Espaiia a revisar al alza su
prondstico de crecimiento
para 2025, que elevo al 2,7%,
dos décimas més que ensuin-
forme anterior, de diciembre.
Es el prondstico més optimis-
ta hasta la fecha, superando
con holgura el 2,3% que vati-
cinan el FMI o la OCDE; el
2,5% que auguran la Airef o
CaixaBank, e incluso el 2,6%
que defiende el Gobierno tras
haber actualizado su cuadro
macro a principios de febrero.
Ast lo recoge el ltimo infor-
me trimestral de proyeccio-

nes macroeconémicas del
Banco de Espaiia, presentado
ayer, que muestra un salto
cuantitativo importante res-
pecto a las predicciones efec-
tuadas hace justo un afio,
cuando preveia un crecimien-
to del PIB del 1,9% para 2025,
8 décimas menos que ahora.
De momento, el motordela
economia espafiola ha arran-
cado en 2025 con un vigor si-
milar al de trimestres anterio-
res. De hecho, la institucion,
gobernada por José Luis Es-
criva desde septiembre pasa-
do, prevé que entre enero y
marzo el PIB crezca alrede-
dor de un 0,6%-0,7%, aunque
yaadvierte de que se produci-
rd “una ligera desaceleracion
en el ritmo de avance del PIB
en los proximos trimestres”.

Incertidumbre y riesgos

Sin embargo y, pese a esta re-
vision al alza, el supervisor
alerta de que sus proyeccio-
nes para la economia espafio-
la, “al igual que las previstas
para la economia mundial y
europea, estin sometidas a
una extraordinaria incerti-
dumbre y presentan riesgos a
la baja en términos de creci-
miento econdémico”. De he-
cho, aunque sus pronosticos
“noincorporan explicitamen-
te el posible impacto adverso”
del fuerte aumento de las ten-
siones geopoliticas y comer-
ciales (incluidos los aranceles
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anunciados por Trump a la
UE, o la posible flexibiliza-
cién de las reglas fiscales eu-
ropeas para disparar el gasto
endefensa, aunque en este ca-
so vaticina que supondria un
impulso positivo sobre el
PIB), el Banco de Espafia ad-
mite que “la evidencia histori-
casugiere que estas tensiones
y creciente incertidumbre po-

drian tener un significativo
efecto adverso sobre la activi-
dad”. La institucion va atn
mas alld y, aunque sefiala que
el escenario central que ma-
neja el consenso de analistas
sostiene, “por el momento”,
que el PIB mundial manten-
dra “tasas de crecimiento ra-
zonablemente robustas”,
alerta de que “no deberia des-

cartarse la posibilidad de que
lleguen a producirse correc-
ciones bruscas en la valora-
cion de los activos financieros
en los mercados internacio-
nales, lo cual podria repercu-
tir de forma muy adversa so-
bre el crecimiento econdmico
y la confianza de los agentes”.

En este complejo y nebulo-
50 escenario, en el que la pre-

Mayor inflacion y mas gasto en pensiones

J.D.Madrid

El fantasma de la inflacidn,
que parecia en vias de desa-
parecer, ha emergido de nue-
vo, recordando que atin no se
ha cerrado una crisis que po-
dria reavivarse si el presiden-
te de Estados Unidos, Donald
Trump, sigue adelante con su
declarada guerra comercial
global, mbito en el que cada
dia redobla las apuestas y las
amenazas (ayer amagd con
elevar al 50% los aranceles
impuestos al aceroy el alumi-
nio de Canad4). En nuestro
pais, de momento, el Banco
de Espatia ha revisado al alza
de forma significativa su pro-
nostico de inflacién para este

afio, que ahora sitda en el
2,5%, cuatro décimas mds
que en su informe anterior,
por efecto, fundamentalmen-
te, de la subida de los precios
energéticos en el arranque
del afio “y a que la senda futu-
raprevista paralos mismos es
mas elevada que la contem-
plada hace tres meses”. El re-
punte inflacionario hubiera
sido atin mayor de no ser por
la extension hasta el mes de
junio de algunas medidas pi-
blicas de estimulo, como las
subvenciones al transporte
publico, que actdan de freno.

Y todo ello en un contexto
enel que “se aprecian algunas
sefiales de estancamiento en

el proceso de desinflacion a
escalaglobal”.

Los precios aceleran

Es mas, el supervisor alerta
de que el ritmo de crecimien-
to de los precios ha acelerado
“en muchas de las grandes
economias mundiales, asi co-
mo las expectativas acerca de
su incremento futuro”. Aun-
que ese rebrote esta inicial-
mente ligado “a repuntes en

El Banco de Espafia
ha revisado al alza
su prevision de
inflacién, al 2,5%,
4 décimas mas

los precios energéticos” y es
considerado como algo “tran-
sitorio” por parte de los ana-
listas, el Banco de Espatia avi-
sa de que “podrian terminar
resultando mas persistentes y
afectando, por tanto, a las
perspectivas de politica mo-
netaria de los bancos centra-
les”. Sin perder de vista la se-
ria amenaza que representa
la guerra comercial declarada
por Trumpy que, de materia-
lizarse en toda la extension
anunciada por el mandatario
estadounidense, generaria,
segun los expertos, claros
efectos inflacionistas a escala
global, incluida la propia eco-
nomianorteamericana.

En Espafia, el renovado
impulso inflacionario tendrd
consecuencias mas alld de su
eventual efecto sobre el po-
der adquisitivo de los trabaja-
dores (de momento, las mejo-
ras salariales pactadas en
convenio hasta febrero ron-
dan el 3%; esto es, por encima
del IPC del 2,5% previsto por
el Banco de Espaiia), pero im-
plicara “un aumento mas in-
tenso del gasto en pensiones
en 2026”7, que es cuando se
aplicaria la subida basada en
esainflacion.

Déficit publico
Mas gasto para las arcas pu-
blicas, cuyo déficit tras el im-

Fuente: Banco de Espafia e INE.

gunta del millon es hasta qué
punto y hasta cuando podra
mantenerse la aparente isla
econdmica espaiiola al mar-
gen de las turbulencias inter-
nacionales, serd la demanda
nacional la que tire del creci-
miento este afio, capitaneada
por el consumo privado que,
espoleado por lamejorade las
rentas de los hogares, crecera

pacto de la dana se situ6 en el
entorno del 3,4% del PIB en
2024, segtn el supervisor; es
decir, por encima de lo que
marcan las reglas fiscales. A
falta de ver como se sustancia
el posible incremento del gas-
to en defensa, el Banco de Es-
pafia prevé una mejora signi-
ficativa del desfase entre in-
gresos y gastos este afio,
cuando bajaria hasta el 2,8%.
Gracias al crecimiento eco-
nomico, el peso relativo de la
deuda publica sobre el PIB
adelgazarfa en 2025 hasta el
101,3%, cinco décimas menos
que en 2024, aunque no baja-
ria del 100% en todo el hori-
zonte de proyeccion.



