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Afiliación a la Seguridad Social
En millones de euros.

Previsiones
Variación anual, en % * Previsiones.

PIB CONSUMO PRIVADO GASTO PÚBLICO

EXPORTACIONESINVERSIÓN EMPLEO (en horas trabajadas)

Variación anual, en %

Fuente: Ministerio de Seguridad Social y Banco de España
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La economía resiste: el frenazo será 
COYUNTURA/ El año comienza marcado por la atonía en todos los grandes motores del crecimiento, incluyendo el consumo, el 

Pablo Cerezal. Madrid 
El año arranca con lo que to-
dos los expertos vaticinan que 
será un retroceso económico 
invernal –breve, según el 
Banco de España, algo apoya-
do también por el hecho de 
que la economía alemana, la 
principal economía europea 
evitó la contracción en el 
cuarto trimestre del año pasa-
do–.  

Esto es debido a que la es-
calada de la inflación está la-
minando el poder adquisitivo 
de los ciudadanos mientras 
que la incertidumbre para los 
próximos meses atenaza la in-
versión empresarial, y el gol-
pe se ve agravado en ambos 
elementos por la subida de los 
tipos de interés.  

Y a ello hay que sumar di-
versos problemas que gol-
pean a los sectores clave de la 
economía, como es el caso de 
la construcción –que acusará 
el impacto de la subida de las 
hipotecas–, la industria –de-
bido al encarecimiento de los 
costes de producción y la ra-
lentización del comercio in-
ternacional– y el turismo 
–por la menor capacidad de 
compra de la demanda ex-
tranjera–.  

Pero la noche siempre es 
más oscura justo antes del 
amanecer y, de hecho, ya se 
empiezan a vislumbrar algu-
nas señales que indican que la 
economía va a volver a ir re-
cuperando el pulso a lo largo 
del año, especialmente en la 
segunda mitad del ejercicio, 
como es el caso de la incipien-
te moderación de las subidas 
de precios o de la inercia toda-

El consumo se ha 
sostenido sobre una 
creación de empleo 
que ahora se 
empieza a frenar

vía positiva del mercado labo-
ral, si bien el escenario no está 
exento de riesgos, como la po-
sibilidad de que la reapertura 
económica china vuelva a 
tensar la inflación. 

En primer lugar, el consu-
mo privado se ha ido frenan-
do a pasos agigantados en la 
recta final del año pasado, y el 
Banco de España anticipa un 
avance mínimo de este ele-
mento durante el ejercicio ac-
tual, con un crecimiento del 
1,3%. Esto se debe, fundamen-
talmente, a los efectos de la in-
flación sobre la demanda, ya 
que los precios de consumo 
suben a un ritmo del 5,7% en 
diciembre, y el triple en el ca-
so de los alimentos, lo que res-
ta opciones para la demanda 
de otro tipo de productos. Es-
pecialmente, en el caso de 
aquellos productos cuya com-
pra es más fácil de aplazar, co-
mo es el caso de los electrodo-
mésticos, los muebles o los 
automóviles. De hecho, la 
compra de equipo para el ho-
gar se hundió un 5,2% anual 
en noviembre, según el INE. 
Y, aunque la inflación parece 

estar moderándose, las pers-
pectivas para la demanda in-
terna no son nada halagüeñas, 
debido a que su empuje hasta 
ahora ha venido sostenido 
por el motor del mercado la-
boral que ahora se empieza a 
apagar. Por un lado, la crea-
ción de empleo se ha modera-
do desde más del 5% anual en 
mayo del año pasado al 2,4% 
en diciembre, y probable-
mente caerá por debajo del 
1% en los próximos meses. 
Por otro, porque los salarios 
en convenio crecieron un 
2,8% el año pasado, la mitad 
que la inflación, lo que supone 
una gran pérdida de poder 
adquisitivo para la mayoría de 
los trabajadores. 

Y, en este sentido, la subida 
de los tipos de interés no ayu-
da al consumo, ya que el enca-
recimiento de las cuotas para 
las casi dos millones de fami-
lias con hipotecas variables 
firmadas en los últimos diez 
años (esto es, las que todavía 
tienen una elevada carga de 
intereses) supone un lastre 
adicional para su capacidad 
de compra de otro tipo de bie-
nes y servicios. Al mismo 
tiempo, el encarecimiento de 
los costes de las nuevas hipo-
tecas puede provocar que 
muchos ciudadanos se re-
planteen la compra de vivien-
da, si bien hasta ahora la ame-
naza de mayores incrementos 
de tipos el próximo año ha 
servido de estímulo para ace-
lerar las adquisiciones y sor-
tear, de esta forma, unas con-
diciones que harían la compra 
inasumible. Sin embargo, la 
situación no pinta nada bien 

S iempre es arriesgado hacer 
predicciones sobre la evolu-
ción de la economía. Y esto 

resulta especialmente cierto en el 
momento actual. 2023 se presenta, 
en efecto, como un año pleno de in-
certidumbre. Pero es posible hacer 
algunas valoraciones sobre las prin-
cipales variables que afectan a la eco-
nomía internacional. Y, sin lanzar las 

campanas al vuelo, parece que ésta 
puede acabar teniendo un compor-
tamiento mejor que el que se preveía 
hace pocos meses.  

2022 ha sido el año de la inflación. 
Los índices de precios en la mayor 
parte de los países han crecido a tasas 
que no habíamos visto desde hace 
cuatro décadas. Y en 2023 la inflación 
va a seguir siendo una de las mayores 
amenazas al buen funcionamiento 
de las economías occidentales. Pero 
es un problema que tiene una solu-
ción clara: una política monetaria 
que corrija los errores en los que han 
incurrido los bancos centrales con 

políticas demasiado expansivas du-
rante demasiado tiempo. Los bancos 
centrales, en especial el BCE, han tar-
dado en reaccionar; pero parece que, 
por fin, han adoptado estrategias que 
pueden ser efectivas para recuperar 
su credibilidad en su función de ga-
rantizar la estabilidad de sus mone-
das y generar expectativas de que 
realmente van a controlar la infla-

ción. Sin embargo, esto va a tener 
efectos negativos sobre el crecimien-
to económico a corto plazo. Lo que 
los datos disponibles indican es que 
la reducción de esta variable no va a 
ser tan fuerte como se preveía; y que 
incluso una pequeña recesión podría 
ser asumida sin graves dificultades. 

La clave de lo que finalmente su-
ceda en 2023 radica en si los bancos 
centrales van a aplicar realmente 
una política anti-inflacionaria du-
rante el tiempo suficiente o si van a 
quedarse a mitad de camino por te-
mor a los efectos que su estrategia 
pueda tener en la evolución del PIB. 

Creo que tal decisión puede deter-
minar en buena medida el compor-
tamiento de la economía a lo largo 
del presente año. 

La experiencia nos enseña que 
uno de los efectos más habituales de 
una tasa baja de crecimiento –y más 
aún de una recesión– es el aumento 
del paro. Pero una de las peculiarida-
des de la actual crisis es lo bien que se 
ha comportado el empleo en la gran 
mayoría de los países. En el tercer tri-
mestre de 2022 la tasa de paro de la 
OCDE fue sólo del 4,9%, bajando una 
décima de punto con respecto al tri-
mestre anterior. Y un número signifi-

2023: ¿Optimismo o pesimismo?
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de cara a los próximos meses, 
a pesar de que buena parte de 
las nuevas promociones están 
ya vendidas sobre plano por la 
escasez de obra nueva, ya que 
los precios de la vivienda no 
están absorbiendo el incre-
mento de los costes financie-
ros y eso acabará pasando fac-
tura a la compra de segunda 
mano. Además, los visados 
para nuevas edificaciones han 
caído un 9,3% entre abril y oc-
tubre respecto al mismo pe-
riodo del año pasado, lo que 
reducirá la oferta disponible 
en el futuro, al menos en de-
terminadas zonas. Y eso tiene 
incidencia tanto en la compra 
de electrodomésticos o mue-
bles (demandados especial-

mente cuando se entra a un 
nuevo hogar) y para la indus-
tria vinculada a la construc-
ción, como la cementera o la 
siderúrgica. Hay que tener en 
cuenta que el endurecimiento 
de las condiciones financieras 
lamina la rentabilidad de de-
terminados proyectos inmo-
biliarios, que se pueden llegar 
a aplazar. Y, además, la ame-
naza de impagos en el sector 
bancario puede llevar a un en-
durecimiento adicional de las 
condiciones del crédito. 

Inversiones 
En segundo lugar, la forma-
ción bruta de capital fijo ape-
nas crecerá un 1,6%, una ter-
cera parte del incremento re-

gistrado el año pasado. Esto se 
debe a que la incertidumbre 
atenaza las inversiones por 
parte de las empresas, y más 
en un momento en el que mu-
chas compañías han visto ca-
er la entrada de nuevos pedi-
dos, lo que ha provocado que 
buena parte de su capacidad 
quede ociosa. Y, al mismo 
tiempo, la subida de los tipos 
de interés por parte del Banco 
Central Europeo y los consi-
guientes encarecimientos de 
la financiación y restricciones 
en el crédito han llevado a que 
muchas empresas opten por 
el adelgazamiento de los pasi-
vos frente al inicio de nuevos 
proyectos para evitar quedar 
entrampados con una deuda 

La subida de los 
tipos de interés 
desincentivará la 
compra de viviendas 
los próximos meses
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La clave radica en si los 
bancos centrales aplican 
el tiempo suficiente sus 
medidas anti-inflación 


