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El gasto publico tira del PIB, que cerré
2023 con un crecimiento del 2,5%

LUCES Y SOMBRAS/ £l mayor consumo de las administraciones publicas y el rebote de las exportaciones en la recta final del afio
aceleraron el alza trimestral al 0,6%, pero no ocultan la debilidad de la inversion y el discreto avance del gasto de los hogares.

J. Diaz. Madrid

Espafa se desmarco el afio
pasado de la anemia generali-
zada de las economias euro-
peas y, en especial, de las mas
grandes, que o bien cerraron
en contraccion, como Alema-
nia, o con crecimientos infe-
riores al 1%, como Francia e
Ttalia (ver informacion en pa-
gina 27). Esparia logro sortear
estos vientos de caray, gracias
a un inesperado aceleron del
PIB en el ultimo trimestre del
afio, corono la cima del ejerci-
cio con un crecimiento anual
del 2,5%, segun el dato avan-
zado ayer por el INE. Esta ci-
fra supera en una décima los
prondsticos de los principales
organismos nacionales e in-
ternacionales (Banco de Es-
paiia, Comision Europea, OC-
DE y FMI) y del propio Go-
bierno, que vaticinaban un al-
za del 2,4% (aun asi, 3,3 pun-
tos inferior al crecimiento re-
gistrado en 2022). Este dato,
que el nuevo ministro de Eco-
nomia, Carlos Cuerpo, se
apresuro a celebrar ayer ase-
gurando que “superatodas las
expectativas”, se produce
después de que el INE efec-
tuara una nueva revision de
sus calculos de PIB de trimes-
tres anteriores, mayoritaria-
mente al alza.

Asi, tras ajustar a la baja en
una décima el crecimiento del
primer trimestre del afio pa-
sado (del 0,6% al 0,5%), el ins-
tituto estadistico mejord en
una décima el dato del segun-
do (del 0,4% al 0,5%), y en
otra el del tercero (del 0,3% al
0,4%), antes de publicar un al-

za del 0,6% en el tltimo cuar-
to del afio. Una revision que
dibujauna trayectoria distinta
ala que venia mostrando has-
ta ahora la Contabilidad Na-
cional, suavizando la desace-
leracion de la actividad que
los datos anteriores reflejaban
en el segundo y tercer trimes-
tres, antes de remontar el vue-
lo en el cuarto de la mano del
consumo publico, que crecid
un 1,4% trimestral entre octu-
bre y diciembre, compensan-
do asila atonia del gasto de los
hogares, que apenas repunt6
un 0,3% en esos meses. Por-
que mas alla de la cascada de
revisiones y correcciones que
se han producido en el ultimo
afio y medio en la Contabili-
dad Nacional, coincidiendo
con el relevo al frente de la
presidencia del INE en agosto
de 2022, los indicadores pu-
blicados ayer presentan luces,
pero también importantes
sombras.

Asi, aunque a ese sorpren-
dente tiron del PIB en larecta
final del afio también contri-
buyeron los ecos de la buena
campafa turistica y la resi-
liencia de la exportaciones,
que rebotaron un 2,9% inter-
trimestral tras caer en los dos
trimestres anteriores, el me-
nor dinamismo del consumo
privado (se freno al 0,3% des-
de el 1,2% del trimestre pre-
vio) y la caida de la inversion
ensombrecen el panorama. Y
es que la formacion bruta de
capital fijo cay6 un 2%, con un
descalabro del 4,8% en la in-
version en maquinaria y bie-
nes de equipo y del 2,2% en
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activos fijos materiales, lo que
evidencia la desconfianza de
las empresas en el futuro. A
ello se suma el descenso del
0,7% en la inversion en vi-
vienday construccion.

En términos interanuales,
la fotografia mejora algo, pero
deja patente que el gasto pu-
blico se convirtio en 2023 enel
principal sostén de la deman-

da nacional, con un creci-
miento superior al 4% en los
tres tltimos trimestres del afio
(un4,4% en el cuarto), frente a
la evolucion erratica del con-
sumo de los hogares, cuyo cre-
cimiento oscil6 entre el 0,4%
del tercer trimestre y el 2,6%
del primero, culminando la
recta final del afo con un alza
del 2,3%. También se aprecia

la debilidad de la inversion,
que cayo ligeramente en dos
trimestres (el primeroy el ter-
cero), y crecio en el segundoy
el cuarto (un 1,3% y un 1,6%).
Eigualmente refleja el gradual
declive de las exportaciones,
que tras anos de fortaleza, lle-
van meses mostrando sinto-
mas de agotamiento. De he-
cho, entre octubre y diciem-

El subyacente insano del crecimiento

bre apenas crecieron un 1,2%
interanual (después de caer
un 1,1% entre julio y septiem-
bre), muy lejos del 9,7% regis-
trado en los tres primeros me-
sesdel afio.

Como se dice en el argot in-
versor, rendimientos pasados
no garantizan rendimientos
futuros y, pese a que el minis-
tro Cuerpo ve en el esprint del

José Maria Rotellar

1 PIB crece un 0,6% intertri-

E mestral, un 2% interanual y un
2,5% en el conjunto del afio. Es
curiosa la bajada importante aplicada
al deflactor del PIB, mas alld de la de-
saceleracion de los precios: se modera
mucho del IIITR al IVTR. Esto, con
un PIB nominal con menor creci-
miento, hace que el PIB real pueda

crecer mas, al estar mas cercano al
PIB nominal por considerar un me-
nor efecto de los precios. Asi, el PIB
nominal interanual se desacelera 9
décimas y crece un 7,2%. El deflactor
crece un 5% interanual, 1,1 puntos me-
nos que en el IITTR-2023. Sin embar-
2o, el PIB real crece un 2%, una déci-
ma mas que el IIITR, revisado tam-
bién al alza una décima. Es decir, se
desacelera el PIB nominal pero a tra-
vés de una desaceleracion todaviama-
yor del deflactor, el PIB real se acelera.

Tira del crecimiento el gasto publi-
co, con un 1,4% trimestral; el consu-

mo de los hogares crece un 0,3%; y la
formacion bruta de capital fijo -la in-
version- retrocede con fuerza, un 2%
trimestral, en lo que puede ser un an-
ticipo de empeoramiento de expecta-
tivas. Recuperan las exportaciones,
con una minima aportacion positiva
al crecimiento trimestral, otorgando a
la demanda nacional una sorpren-
dente aportacion de cinco décimas al
mismo. Aun asi, el comercio cae un
0,4% trimestral y las actividades re-
creativas un 7,4%.

Es llamativo que, con la fuerte de-
saceleracién que ha sufrido la indus-

tria en los tltimos meses en sus indi-
cadores parciales, repunte con fuerza
un 2,4%. Interanualmente, también
es el sector publico el que impulsa el
crecimiento, con un 4,4%, donde sor-
prende el consumo de los hogares,
con un 2,3%. La formacion bruta de
capital cae un 0,4%.

Son datos que han cobrado impul-
so al final de afio, de manera que un
crecimiento que sea robusto siempre
es algo para estar contentos. Ahora
bien, ses realmente robusto el creci-
miento de la economia espafiola? Me
temo que no.

La economia se sostiene en el corto
plazo en una especie de huida hacia
delante, espoleada por un gasto puibli-
co de crecimiento exponencial, una
deuda desorbitada y una financiacion
ilimitada gracias al respaldo del Banco
Central Europeo (BCE). Adicional-
mente, el buen comportamiento del
turismo y, durante buena parte del
afio, una buena aportacion ala econo-
mia del conjunto del sector exterior,
han permitido que la economia haya
mantenido cierto empuje. Es, por tan-
to, un crecimiento del corto plazo le-
vantado sobre el acentuamiento de los



