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E l Gobierno ha batido su propio 
récord en ser corregido y des-
autorizado técnicamente en 

sus previsiones económicas para 
2023. De esta forma, el cuadro ma-
croeconómico que ayer presentó, 
después de modificarlo, no le ha du-
rado ni veinticuatro horas, pues ha 
sido enmendado por la predicción 

sobre la economía recogida en el in-
forme trimestral del Banco de Espa-
ña del IIITR-2022, precedido por los 
datos publicados horas antes por la 
AIReF, en la misma línea. Para 2023, 
que es el año del proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado, la re-
visión a la baja de ambas institucio-
nes es clara: la AIReF estima un cre-
cimiento del PIB español en dicho 
año del 1,5%, mientras el Banco de 
España lo rebaja todavía más, hasta 
el 1,4%, disminuyendo su anterior 
previsión en siete décimas. Es decir, 
el Banco de España lo rebaja un ter-

cio. Al Gobierno le corrige su previ-
sión de crecimiento en esas mismas 
siete décimas, pues 2,1% es el creci-
miento esperado para 2023 en el 
cuadro macroeconómico. De hecho, 
tanto el PMI manufacturero como el 
de servicios se sitúan por debajo de 
los 50 puntos que marcan un escena-
rio de recesión. Lo más probable es 
que el crecimiento en 2023 sea toda-
vía más bajo, en el entorno del 1%, 
eso si no hay deterioro adicional. De 
hecho, ambas instituciones, especial-
mente el Banco de España, remarcan 
que su previsión central se realiza en 

un entorno de alta incertidumbre, 
que de materializarse representaría 
un importante riesgo a la baja para el 
crecimiento y al alza para la infla-
ción. El informe del antiguo banco 
emisor viene a decir que la economía 
tiene una probabilidad elevada de 
deteriorarse mucho más de lo pre-
visto, pues las turbulencias y tensio-
nes económicas que se presentan 
son de una importancia suficiente 
como para empeorar la marcha eco-
nómica. Con ello, si se produce, po-
dría deteriorarse de manera más in-
tensa a la prevista el mercado laboral, 

que si bien no empeora mucho en las 
previsiones centrales en cuanto a ta-
sa de paro, sí que queda claro, por el 
modesto incremento de un 0,8% en 
horas trabajadas, que se está gene-
rando un mayor empleo a tiempo 
parcial, que, junto con la obligatorie-
dad de convertir en indefinidos fijos-
discontinuos a los trabajadores que, 
por sus características, antes eran 
temporales, es la base sobre la que el 
Ejecutivo se apoya para tratar de 
vender logros en el ámbito del em-
pleo, que no son más que un castillo 
de naipes; una situación prendida 

Un cuadro macro caducado a las 24 horas 

Jose María Rotellar
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Jarro de agua helada del Ban-
co de España al cuadro macro 
que acompaña el proyecto de 
Presupuestos para 2023 y que 
amenaza con convertir en pa-
pel mojado las cuentas públi-
cas para el año que viene. El 
supervisor revisó ayer sus 
proyecciones económicas pa-
ra los próximos ejercicios, re-
partiendo cal y arena, pero de-
jando claro que la economía 
española se enfría, y rápido. Si 
bien elevó el pronóstico de 
crecimiento para este año 
hasta el 4,5% (básicamente 
por el ajuste al alza del dato de 
PIB del segundo trimestre), 
cuatro décimas por encima de 
lo que estimaba en junio e in-
cluso una décima más opti-
mista que el propio Gobierno 
(4,4%), su proyección para 
2023 arroja un tijeretazo con-
siderable: un alza del PIB de 
apenas el 1,4%. Es la mitad de 
lo que vaticinaba hace tres 
meses (2,8%) y 7 décimas me-
nos de lo que defiende el equi-
po que dirige Nadia Calviño 
en su cuadro macro (2,1%).  

Es una fuerte desviación 
que apunta a que la desacele-
ración es más aguda de lo que 
admite el Ejecutivo. Y que evi-
dencia que la premisa de la 
que parte el borrador de las 
cuentas se habría visto ya su-
perada por los acontecimien-
tos nada más nacer, con una 
previsión de crecimiento que 
podría ser significativamente 
menor y que aleja, una vez 
más, la recuperación de los ni-
veles de PIB pre-Covid, que el 
supervisor sitúa ahora en el 

primer trimestre de 2024. Es-
paña sigue 2,2 puntos por de-
bajo del producto interior 
bruto de 2019, cuando la ma-
yoría de economías europeas 
hace tiempo que retornó a la 
casilla de salida. Todo ello en 
un contexto en el que los fon-
dos europeos siguen llegando 
a la economía real con más 
lentitud de la esperada (unos 
12.000 millones de euros en 
2022 y otros 15.000 millones 
en 2023), según las estimacio-
nes del organismo que gobier-
na Pablo Hernández de Cos. 

Revisiones a la baja 
El Banco de España se alinea 
así con otros organismos eco-
nómicos que también han 
aplicado la tijera a sus previ-
siones para 2023, como la Ai-
ref o la OCDE, que prevén que 
España crezca apenas un 1,5% 
el año que viene en medio de 
la tormenta desatada por el 
shock inflacionista y la crisis 
energética agravada por la 
guerra en Ucrania, que han 
provocado una espesa niebla 
de incertidumbre y la pérdida 
de confianza entre los agentes 
económicos. En este contex-
to, Europa camina hacia la re-
cesión y España, en principio, 
hacia un fuerte enfriamiento, 
aunque ya hay servicios de 
análisis, como BBVA Re-
search, que no descartan la 
entrada en contracción en es-
te tercer trimestre. El Banco 
de España no llega a tanto, pe-
ro prevé que el PIB solo crez-
ca un 0,1% en el tercer trimes-
tre, fruto de la “significativa” 
desaceleración de la actividad, 
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El Banco de España desmonta las cuentas del 
Gobierno: el PIB solo crecerá un 1,4% en 2023
TIJERETAZO/  El supervisor reduce a la mitad su estimación de crecimiento para el año que viene y la sitúa siete décimas por 
debajo del 2,1% que defiende el Ejecutivo, y alerta de la “significativa” desaceleración de la actividad en el tercer trimestre.

que ya se deja notar en la pér-
dida de fuelle en la creación de 
empleo, a pesar del buen com-
portamiento del sector turísti-
co, donde la temporada estival 
“ha superado las expectati-
vas”. Sin embargo, a juicio del 
supervisor, eso no será sufi-
ciente para compensar la de-
bilidad del consumo, el dete-

rioro de la confianza, el menor 
vigor del mercado laboral o las 
perspectivas de una caída de 
la facturación empresarial. 

Inflación “persistente” 
En este contexto, el gran talón 
de Aquiles sigue siendo la es-
piral de los precios, un peli-
groso y “persistente” enemigo  

que ha obligado al Banco de 
España a elevar sustancial-
mente sus  pronósticos de in-
flación para este año y el que 
viene. Así, el supervisor prevé 
ahora un IPC medio armoni-
zado del 8,7% en 2022 (frente 
al 7,2% que preveía en junio) y 
del 5,6% en 2023 (vs el 2,6% 
anterior). No será hasta 2024 

cuando los precios se desin-
flen de forma significativa, 
hasta niveles del 1,9%, siem-
pre  –eso sí– que no se agudice 
la crisis energética, se conten-
gan los precios de las materias 
primas y no se produzcan 
efectos de segunda ronda por 
el contagio del alza de precios 
a los salarios, contagio que de 


