un12,5% c¢n mayo, acercando-
sealos niveles previos al virus;
ese mismo mes, el trafico aé-
reo remonto ¢l vuelo hasta los
5,8 millones de pasajeros tras
permanecer varios meses en
torno a los 3.7 millones, y las
exportaciones crecieron un
71,8% interanual en abril,
mientras que fas importacio-
nes subicronun 63,9%.

La mejora también se ha
producido por ¢! lado de la
oferta, que fue Ia primera en
sentir el impacto del Covid.
Asi, la producciéon manufac-
turera espaiiola aumento en
mayo “al ritmo mas fuecrte
desde abril de 2007, hacien-
do que la economia del sector
privado espafiol trepara ese
mes hasta su nivel mas alto en
catorce anos (desde noviem-
bre de 2006), de acuerdo con
los indicadores de Markit.
Una tendencia refrendada
por los datos que va publican-
do ¢l INE. En abril, I factura-
cion de la industria espafiola
se catapultd un 69,4%, su ma-
vor repunte desde 2002,
mientras que las ventas del
sector servicios crecieron un
57,3%, su mayor impulso en
masdedosdéeadas.

Otrosintoma de claramejo-
ria son los datos de inversion,
que “estan creciendo a tasas
de doble digito ¢n tasas tri-
mestrales anualizadas”, seia-
la Rafac] Domenech, respon-
sable de Andlisis Economico
de BBVA Research, inversion
que se veri reforzada en la se-
gundamitad del afio conlalle-
gada de los fondos europeos.
*Los datos en tiempo real que
conocemos del segundo tri-

mestre apuntan aque el creci-+

miento se va acclerando v, lo
que es mds importante, estd
quedando por encima de
nuestras previsiones”, sciiala
Domenech. Los modelos eco-
nomicos de BBVA Research
arvojan tasas de crecimiento
intertrimestral del 2,4%-3,5%,
aunque prevé revisar sus pre-
visiones amediados de julio.

Y si ofertn y demanda salen
delletargo, también lo hace el
cmpleo. En mayo se crearon
cercade 212,000 emipleos y se
redujo el paro en mas de
129,000 personas, un descen-
s0 sin parangnn en un mes de
mavo en toda la serie historica
del SEPE. Otrosignode quela
recuperacion esti en marcha
v acelera es que por primera
vez desde marzo de 2020 los
cipresarios son optimistas
sobre su capacidad de crear
empleo neto en el tercer tri-
mestre, segiin una reciente
encuestade Manpower.

“El ahorro embolsado se es-
14 liberando mas rapido de lo
que se preveia, mientras que
1a confianza del consumidor
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>Asi estan las previsiones de crecimiento
#2021 W 2022

En porcentaje.

Gobierno

Banco de Espafia

Comisién Europea

FMI

OCDE

AlReF

Funcas

Axesor Rating

Camara de Comercio

de Espaia

BBVA Research*

CaixaBank Research

Analistas Financieros
Internacionales

6,6
70

6,0
6.2

52
59

59
54
55
70

6.0
48

64
58

* La entidad yo ha snunciado que revisard al alra of crecimierio pary

2021y 2022, por encima thal f%n y 7%

>Matriculaciones de turismos

y todoterrenos
En unidades

85.818

58.279
41963

ENE FEB

Expansin

estd ya en niveles prepande-
mia”, seiiala Raymond Torres,
dircctor de Coyuntura y Eco-
nomfa Internacional de Fun-
cas, para quien la verdadera
incognita ahora estd en diluci-
dar “silo que se habia previsto
para ¢l tercer trimestre sc est
anticipando en ¢l segundo” o
la economia seguird pisando
¢l acelerador atn mas en los
proximos meses. BBVA esti-
ma que los espafioles acurmu-
Taron un ahoro adicional de
60.500 millones de euros en
2020, de los que unos 40.000

MAR

95.403
78.594

ABR MAY

millones fueron ahorro forza-
do por el Covid. El crecimien-
to del PIB podria alcanzar ta-
sas proximas al doble digito 'si
se liberase todo el ahorro em-
bolsado, pero eso no parece
probable porque hay gente
que lo considera ya riqueza y
en lugar de gastarlo lo inverti-
ra”, sefala Jos¢ Gareia Mon-
talvo, catedratico de Econo-
mia Aplicada de la Universi-
dad Pompeu Fabra, Por vso,
para Garcia Montalvo, luposi-
bilidad de que ¢l PIB crezcaa
tasas del 9% 0 10% este afo es

>Servicios y manufacturas aceleran
Evolucién del PMi Compuesto de Espafa. En puntos

ENE FEB

>Mejora el empleo

MAR

59,2
552

ABR MAY

Afiliacién media a la Seguridad Social. En miles de

trabajadores

19105 390748

ENE FEB

29,4

MAR

19.267,2

19.055,2

ABR MAY

>Evolucién de las ventas en el exterior

En millones de euros.

23.542
20.497

ENE FEB

>Escalada de la inflacion
Evolucién del IPC, (ndice general. En %

ENE FEB

muy baja (“seria practicamen-
te recuperar todo lo perdido a
finales de 20217, sefiala), y
cree mis probable un alza de
entre ¢l 6,5%4-6,7%, aun asi su-
perior a los actuales prondsti-
cos.

Luces yalgunasombra

Pcro que la recuperacion esté
en marcha y sea una realidad
constatada por los datos no
significa que en el horizonte
no haya nubes y riesgos. La
principal incognita atafie a la

MAR

28.268
25.841
MAR ABR
27

2.2

ABR MAY

Fuenle: Entidades, elaboracion propia, IHS Markil, Ministeria de Trabajo, Ministerin de fndustria, Camercio y Turismo, INE. Ideauto, Anfac

campaiia turistica de verano,
crucial parala economia cspa-
fiola, que aungue también da
sefiales de reactivacion, “va
rezagada respecto al consu-
mo”, sefiala Raymond Torres,
de Funcas. El turismo no es
ajeno al rebrote econdmicos
de hecho, las ventas directas
en los hoteles de Espana au-
mentaron casi un 60% la se-
mana pasada respecto al mis-
mo periodo de 2019, segun la
firma de distribucion hotelera
Mirai. Pero hay dudas impor-
tantes. Reino Unido, tradicio-
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nalmente ¢ principal emisor
de turistas extranjeros a Espa-
2, mantiene a nuestro pais cn
lalista de riesgo por Covidy el
propio Gobierno espafiol esti-
ma que ¢l turismo foraneo se
situard este ailo cn torno al
50% del nivel prepandemia.

Con estos mimbres, no con-
viene bajar la guardia, tal co-
mo ha advertido de forma rei-
terada el Banco de Espaiia,
que alerta de que el grado de
incertidumbre “contintia
siendo alto”, asi como del po-
tencial efecto nocivo de la
aparicion de nuevas variantes
delvirus que pudieranser “re-
sistentes alas vacunas™, lo que
podria traducirse en nuevas
restriccionces a los viajes turis-
ticos. -

Precisamente, Mario
Draghi, primer ministro ita-
liano y expresidente del BCE,
identifico ayer el fuerte au-
mento de la inflacion y las
nuevas cepas del Covid como
las dos principales amenazas
para la recuperacion europea.
Y es que una eventual marcha
atrds en el proceso de reaper-
tura econdmica erosionaria la
confianza de los agentes v ge-
neraria incertidumbre. “Hay
que ir haciendo trimestre a
trimestre”, sefiala Rafael Do-
mencch, quicn advierte de
que, en el caso de Espaia, und
buena o malacampana turisti-
ca puede “dar o quitar dos
puntos de PIB".

Elriesgodelainflacion

Junto a las variantes del Co-
vid, ¢l otro gran riesgo es lain-
flacion, que en mayo alcanzo
cl 2,7% interanual y que, pre-
visiblemente, superara tasas
dcl 3%, fruto del desajuste que
atn existe entre oferta v de-
manda. “Aunque haya mas
gasto, el poder adquisitivo se
resentird del incremento de
los precios, lo que puede su-
poner un freno al rebote”, ad-
vierte Torres, de Funcas. Juan
José Toribio, profesor emérni-
to de Economia del IESE,
comparte la preocupacion
por la presién alcista de los
precios. Vaticina un ‘boom
economico” en los proximos
trimestres, pero advierte de la
amenaza que supone [a esca-
ladade lainflacion, “un aspec-
to que tendrin que vigilar los
bancos centrales y Jos gobier-
nos para evitar que se¢ descon-
trole”, Ayer mismo, el vice-
presidente del BCE y exmi-
nistro espaiiol de Economia,
Luis de Guindos, subrayé la
necesidad de permanccer
alerta para cvitar que lo que
parece un repunte temporal
delos precios se cronifique.
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