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El Banco de Espaiia desmonta las cuentas del
Gobierno: el PIB solo crecera un 1,4% en 2023

TIJERETAZO/ Elsupervisor reduce a la mitad su estimacion de crecimiento para el afio que viene vy la situa siete décimas por
debajo del 2,1% que defiende el Ejecutivo, y alerta de la “significativa” desaceleracion de la actividad en el tercer trimestre.

J. Diaz. Madrid

Jarro de agua helada del Ban-
co de Espaiia al cuadro macro
que acompania el proyecto de
Presupuestos para 2023y que
amenaza con convertir en pa-
pel mojado las cuentas publi-
cas para el afio que viene. El
supervisor reviso ayer sus
proyecciones economicas pa-
ra los proximos ejercicios, re-
partiendo cal y arena, pero de-
jando claro que la economia
espanola se enfria, y rapido. Si
bien elevo el pronostico de
crecimiento para este afio
hasta el 4,5% (basicamente
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 mas opti-
mista que el propio Gobierno
(4,4%), su proyeccion 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 Calvifio
ensu cuadro macro (2,1%).

Es una fuerte desviacion
que apunta a que la desacele-
racion es mas aguda de lo que
admite el Ejecutivo. Y que evi-
dencia que la premisa de la
que parte el borrador de las
cuentas se habria visto ya su-
perada por los acontecimien-
tos nada mas nacer, con una
prevision de crecimiento que
podria ser significativamente
menor y que aleja, una vez
mas, larecuperacion de los ni-
veles de PIB pre-Covid, que el
supervisor situa ahora en el

primer trimestre de 2024. Es-
pafa sigue 2,2 puntos por de-
bajo del producto interior
bruto de 2019, cuando la ma-
yoria de economias europeas
hace tiempo que retornoé a la
casilla de salida. Todo ello en
un contexto en el que los fon-
dos europeos siguen llegando
a la economia real con mas
lentitud de la esperada (unos
12.000 millones de euros en
2022 y otros 15.000 millones
en 2023), segtn las estimacio-
nes del organismo que gobier-
na Pablo Hernandez de Cos.

Revisiones ala baja

El Banco de Espafia se alinea
asi con otros organismos eco-
noémicos que también han
aplicado la tijera a sus previ-
siones para 2023, como la Ai-
refola OCDE, que prevén que
Espafia crezca apenasun 1,5%
el afio 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
econdémicos. En este contex-
to, Europa camina hacia la re-
cesion y Espafia, en principio,
hacia un fuerte enfriamiento,
aunque ya hay servicios de
analisis, como BBVA Re-
search, que no descartan la
entrada en contraccion en es-
te tercer trimestre. El Banco
de Espafia no llega a tanto, pe-
ro prevé que el PIB solo crez-
caun 0,1% en el tercer trimes-
tre, fruto de la “significativa”
desaceleracion delaactividad,
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que ya se deja notar en la pér-
didadefuelleenlacreacionde
empleo, a pesar del buen com-
portamiento del sector turisti-
co,donde latemporada estival
“ha superado las expectati-
vas”. Sin embargo, a juicio del
supervisor, eso no sera 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 caida de
la facturacion empresarial.

Inflacién “persistente”

En este contexto, el gran talon
de Aquiles sigue siendo la es-
piral de los precios, un peli-
grosoy “persistente” enemigo

Fuente: INE, Banco de Espafia y Ministerio de Asuntos Econémicos

que ha obligado al Banco de
Espaia a elevar sustancial-
mente sus pronosticos de in-
flacién para este afo y el que
viene. Asi, el supervisor prevé
ahora un IPC medio armoni-
zado del 8,7% en 2022 (frente
al 7,2% que preveia en junio) y
del 5,6% en 2023 (vs el 2,6%
anterior). No sera hasta 2024

cuando los precios se desin-
flen de forma significativa,
hasta niveles del 1,9%, siem-
pre —eso si— 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

Un cuadro macro caducado a las 24 horas

Jose Maria Rotellar

E 1 Gobierno habatido su propio

récord en ser corregido y des-

autorizado técnicamente en
sus previsiones econémicas para
2023. De esta forma, el cuadro ma-
croecondmico que ayer presento,
después de modificarlo, no le ha du-
rado ni veinticuatro horas, pues ha
sido enmendado por la prediccion

sobre la economia recogida en el in-
forme trimestral del Banco de Espa-
fia del IITTR-2022, precedido por los
datos publicados horas antes por la
AIReF, en la misma linea. Para 2023,
que es el afio del proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado, la re-
vision a la baja de ambas institucio-
nes es clara: la ATReF estima un cre-
cimiento del PIB espafiol en dicho
afio del 1,5%, mientras el Banco de
Espafia lo rebaja todavia mas, hasta
el 1,4%, disminuyendo su anterior
prevision en siete décimas. Es decir,
el Banco de Espania lo rebaja un ter-

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

un entorno de alta incertidumbre,
que de materializarse representaria
un importante riesgo a la baja para el
crecimiento y al alza para la infla-
cion. El informe del antiguo banco
emisor viene a decir que la economia
tiene una probabilidad elevada de
deteriorarse mucho mas de lo pre-
visto, pues las turbulencias y tensio-
nes econémicas que se presentan
son de una importancia suficiente
como para empeorar la marcha eco-
nomica. Con ello, si se produce, po-
dria deteriorarse de manera mas in-
tensaala prevista el mercado laboral,

que si bien no empeora mucho en las
previsiones centrales en cuanto a ta-
sa de paro, si que queda claro, por el
modesto incremento de un 0,8% en
horas trabajadas, que se esta 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 caracteristicas, antes eran
temporales, es la base sobre la que el
Ejecutivo se apoya para tratar de
vender logros en el ambito del em-
pleo, que no son mas que un castillo
de naipes; una situacion prendida



