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La pandemia ha convertido el
ejercicio de predecir el futuro de
la economía en un arte emparen-
tado con la brujería. Los rápidos
cambios de normas y restriccio-
nes por parte de las autoridades
hanvuelto los cálculos frágiles, co-
mo es fácilmente comprobable
con un vistazo a las hemerotecas.

Con todas esas cautelas sobre
la mesa, el Banco de España pre-
sentó ayer sus predicciones. Se-
gún el supervisor, el PIB subirá el
año que viene entre el 4,2% y el
8,6%, por encima de la horquilla
del 4,1% y el 7,3% que manejaba
anteriormente, aunquemenos de
lo esperado por el Gobierno
(9,8%). Para el siguiente, la ten-
dencia también es más favorable:
la actividad avanzará entre el
3,9% y el 4,8%, frente al rango de
1,9%-3,3% en que se movían hasta
ahora sus predicciones. “Somos
más optimistas sobre la velocidad
a la que pueden estar las vacu-
nas”, señaló Óscar Arce, director
general de Economía y Estadísti-
ca del Banco de España.

En su escenario central, la enti-
dad contempla que “la distribu-
ción, a partir del comienzo de
2021, de una soluciónmédica efec-
tiva permitiría una reducción gra-
dual de las medidas de conten-
ción hasta su desaparición plena
al inicio de 2022”. Esa hipótesis
incluye rebrotes puntuales que
afectarían a la hostelería y al ocio,
pero en menor medida al resto.
Pese a la mayor pujanza de la
reactivación, esta será insuficien-
te para recuperar todas las plu-
mas: el organismo no espera que

la economía vuelva a niveles pre-
covid hasta mediados de 2023.

El repunte está apoyado por
otros factores. La financiación ba-
rata gracias a los estímulos del
Banco Central Europeo está redu-
ciendo los intereses que paga Es-
paña—el jueves cobró por su deu-
da a 10 años por primera vez en
su historia—, los precios de la
energía suben, pero siguen conte-
nidos, la corrección al alza del
PIBdel segundo trimestre y la sor-
presa positiva del tercero propi-
ciaron una inercia menos adver-
sa, y se han incorporado a la ecua-
ción proyectos de gasto utilizan-
do los fondos europeos. La distan-
cia con el Gobierno sobre el im-
pacto de los fondos es sin embar-
go abismal: el Banco de España
esperaque tenganunmenor efec-
to multiplicador, por debajo de
uno, y que su absorción sea más
lenta de la que prevé el Ejecutivo,
por debajo del 60%para 2021, con
lo que su incidencia en el PIB se-
ría la mitad a la prevista por La
Moncloa para ese año.

El efecto de todos estos facto-
res palidece si se compara con la
gran inmunización. La vacuna-
ción debe convertir restricciones
y encierros en una pesadilla del
pasado, sacar de su letargo a las
exportaciones, reactivar el consu-
mo y permitir la vuelta del turis-
mo. El banco reconoce que “sub-
sisten las incertidumbres” sobre
cuándo se superará por completo
la crisis sanitaria, por eso acompa-
ña su tesis principal de otras dos.
Unamás favorable, donde la vacu-
na se distribuye rápidamente pro-

pulsando el consumo. Y otra más
negativa, en la que la enfermedad
regresa, se imponen más restric-
ciones, la inmunidad se retrasa, y
el deterioro de empresas y fami-
lias afecta al sector financiero. En
los tres escenarios, la recupera-
ción es “relativamente intensa”
en los tres años posteriores “aun-
que la crisis dejaría efectos persis-
tentes sobre los niveles de activi-
dad”, advierte. Para 2023, el últi-
mo año que cubren sus previsio-
nes, el PIB se estabilizaría entre el
1,5% y el 1,9%, un aterrizaje suave
desde el que caminar hacia tasas
menos volátiles.

Entre los problemas extra cita
riesgos geopolíticos como un
Brexit sin acuerdo y la actitud de
la nueva Administración estado-
unidense, en principio más favo-
rable a la mano tendida que la de
Donald Trump. También temores
sobre las condiciones financieras
del sector privado e incertidum-
bre sobre los fondos europeos.

Peor cuarto trimestre
A corto plazo, el Banco de España
esmás pesimista que el Gobierno:
cree que en el cuarto trimestre el
PIB oscilará entre un progreso
del 0,6% y una caída del 3% por la
irrupción de la segunda ola. “Los
indicadores de movilidad de re-
des de telefonía móvil y de tráfico
por carretera y vía aérea mues-
tran un debilitamiento en el cuar-
to trimestre (aunque menos acu-
sado que en otras economías eu-
ropeas)”, señala.

El Gobierno, en cambio, espe-
ra repetir la sorpresa positiva del
tercer trimestre, cuando el PIB
pulverizó todas las previsiones.
Esta semana, el ministro de Segu-
ridad Social, José Luis Escrivá,
predijo un avance del 2,4% basán-
dose en los datos de afiliaciones, y
su homóloga de Economía, Nadia
Calviño, viene repitiendo que Es-
paña no acabará el año en negati-
vo. Arce recordó que el análisis
del Banco deEspaña abarca datos
hasta finales de noviembre, y no
quiso polemizar sobre ese fuerte
contraste con las cifras delGobier-
no: “¿Nos podríamos ir a núme-
ros peores o mejores? Me temo
que no es descartable”, admitió.

Pase lo que pase, el supervisor
deja claro que España se compor-
tará peor que la media de la zona
euro en 2020, tras un segundo tri-
mestre nefasto, con uno de los
confinamientos más severos de
Europa, y estima una caída del
PIB este año del 11,1%.

El shock para el empleo tam-
bién se amortigua. El interva-
lo que maneja el banco es
ahora de entre el 17,1% y el
20,5% de paro para 2021, cuan-
do tocaría techo (en septiem-
bre preveía un desempleo de
entre el 19,4%-22,1%). Pese al
cambio, España seguiría a la
cola de la UE, junto a Grecia,
y tiene por delante una larga
travesía hasta recuperar las
tasas previas a la crisis, que
en un escenario favorable no
volverían hasta 2023. El cua-
dro es más optimista que el
del FMI, que no espera esa
recuperación del empleo
hasta 2026, pero tiene letra
pequeña. Los confinamientos
han acentuado cambios de

hábitos como el aumento de
la cuota del comercio electró-
nico, y ocio, hostelería y res-
tauración han vivido un hura-
cán sin precedentes.

“La crisis dejará un impac-
to negativo sobre la fuerza
laboral, en la medida en que,
a pesar del recurso a los ER-
TE y a los programas de cese
de actividad de los trabajado-
res autónomos, existirán
puestos de trabajo que no
superarán la crisis y que da-
rán lugar a un cierto aumento
del desempleo de larga dura-
ción”, alerta el organismo. A
diferencia de otras crisis, la
mano del Estado ha demostra-
do ser alargada, pero la inter-
vención pública no es omnipo-
tente. “Las medidas para
evitar las insolvencias empre-
sariales pueden no ser capa-
ces de impedir que, en algu-
nos casos, y con distinta inten-
sidad, se materialicen situacio-
nes de quiebra”, añade.

El paro tocará
techo el
año que viene

El Banco de España
revisa al alza el
crecimiento por la
llegadade la vacuna

ÁLVARO SÁNCHEZ, Madrid

Tres meses después de la última riada de previsiones del Banco de
España, el estado de ánimo ha dado un vuelco: el inminente comienzo
de las vacunaciones ha teñido de optimismo losmercados y promete un
horizonte de regreso a la normalidad. Eso se ha traducido a los núme-
ros. El supervisor mejoró ayer sus perspectivas para el crecimiento y el
empleo en 2021 y 2022, si bien se muestra mucho más pesimista que el
Gobierno sobre el impacto de los fondos europeos en la recuperación.
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