
  

Dosier de 

prensa 
 

05/10/2023 – 12/10/2023 
 

 

 



NOTICIAS 

Jueves, 5 de octubre de 2023 

Santiago Carbó 

Ajuste de tuercas en la política monetaria y libertad en la fiscal. ¿El error de la 
FED? Negocios TV de Movistar, entrevista (enlace) 

 

Domingo, 8 de octubre de 2023 

Matilde Mas 

Dinámica empresarial y productividad. El País, Tribuna. 

Rafael Doménech 

Las nuevas reglas fiscales en la UE. La revista económica de El Mundo, 
ACTUALIDAD ECONÓMICA.  

Santiago Carbó 

Competencia global por el talento. La Vanguardia – Dinero. 

 

Lunes, 9 de octubre de 2023 

Santiago Carbó 

Más señales de alarma: la incertidumbre planea sobre la economía española en 

2024. EL DEBATE, podcast (enlace) 

 

Martes, 10 de octubre de 2023 

Santiago Carbó 

Un paso hacia la igualdad de sexos: El País, Economía y Trabajo. 

 

Jueves, 12 de octubre de 2023 

Santiago Carbó 

Crónica desde Marrakech: crecen la incertidumbre macro y los riesgos. Cinco 
Días, opinión. 

https://www.youtube.com/watch?v=ZCwfAzuwUck
https://www.eldebate.com/economia/20231008/incertidumbre-planea-sobre-economia-espanola-2024_144935.html


U
na economía sana requiere 
un sector empresarial diná-
mico, con entrada de nuevas 
empresas, preferiblemente 
muy innovadoras, así como 
el crecimiento y declive de las 

empresas existentes, y el fracaso y salida de 
algunas de ellas. El dinamismo empresarial 
es importante porque favorece la competen-
cia, estimula la innovación y apoya el cre-
cimiento de la productividad. Además, las 
empresas jóvenes son fundamentales para 
la creación de empleo, responsabilizándo-
se de más de la mitad del empleo creado en 
muchos países de la OCDE. En España —pese 
a representar solo el 6% del total de empre-
sas y el 11% del empleo— generaron el 80% 
de los nuevos empleos entre 2014 y 2017. En 
la actualidad, en los países de la OCDE, in-
cluida España, el sector empresarial es me-
nos dinámico de lo que era. Investigaciones 
recientes apuntan a su progresiva disminu-
ción, con un número relativamente menor 
de nuevas empresas, una reasignación más 
lenta de empleos dentro de la economía, 
y una creciente concentración en muchos 
sectores. Los últimos datos publicados por 
el INE ofrecen resultados mixtos para Es-
paña: elevado dinamismo en la creación de 
nuevas empresas, a una tasa del 15,4% anual 
—la más elevada desde 2013—, junto a la re-
ducción del número de empresas disueltas.

La reducción del dinamismo empresa-
rial está relacionada con factores que son 
en parte estructurales, como el crecimien-
to de la economía digital y el envejecimien-
to de la población. También se ve afectada 
por medidas de política económica como 
las regulaciones a la entrada, el crecimien-
to y la salida de empresas; la financiación 
de las start-ups, y la política de innovación. 
La reciente crisis de la covid también le ha 
afectado. La entrada de nuevas empresas 
cayó drásticamente al comienzo de la crisis, 
especialmente en 2020, seguida de su recu-
peración a partir de 2021. En EE UU y el Rei-
no Unido la recuperación fue rápida —en 
algunos casos ya en 2020— y, desde enton-
ces, el rápido crecimiento de las start-ups ha 
compensado la pérdida de empresas que se 
produjo al comienzo de la crisis. En otros 
países, entre ellos España, la recuperación 
de las start-ups está siendo más lenta.

Además, durante la crisis, el número de 

quiebras empresariales cayó drásticamen-
te en casi todos los países de la OCDE. Esto 
se debió a que muchos gobiernos tomaron 
acertadamente medidas para apoyar y pre-
venir así posibles quiebras. En consecuen-
cia, el número de quiebras en la mayoría de 
los países de la OCDE se mantuvo muy por 
debajo de los niveles anteriores. 

La disminución del dinamismo empre-
sarial tiene consecuencias en el crecimien-
to de la productividad. Menos empresas 
de rápido crecimiento implica menos in-
novación, lo que reduce la competencia y 
aumenta el poder de mercado de las em-
presas existentes. Además, la disminución 
de las quiebras, combinada con el apoyo fi-
nanciero público tras la crisis de la covid, ha 
podido favorecer el aumento del número de 
empresas zombis improductivas que ya no 
son económicamente viables, lo que tam-
bién tiene consecuencias negativas para el 
crecimiento de la productividad.

Apoyar la competencia, la innovación, la 
productividad y el crecimiento del empleo 
requiere apoyar también el dinamismo em-
presarial. Para ello se puede utilizar diver-
sos instrumentos. El primero es mejorar el 
acceso a la financiación, en particular para 
las start-ups que enfrentan circunstancias 
particularmente difíciles ya que su creci-
miento se basa, en la gran mayoría de los 
casos, en activos intangibles que son más 
difíciles de utilizar como garantía colateral.

El segundo es la innovación. Es impor-
tante facilitar la difusión de conocimientos 
y tecnología a las empresas jóvenes de alto 
crecimiento, pero también a las pequeñas 
y medianas, ya que contribuirá a reducir la 
brecha en el crecimiento de la productivi-
dad entre las empresas grandes y pequeñas.

El tercero es el fomento de la competen-
cia. La disminución del dinamismo empre-
sarial, la creciente brecha en el crecimiento 
de la productividad entre líderes y segui-
dores, y los crecientes niveles de concen-
tración industrial sugieren que se están 
produciendo cambios estructurales en la 
economía global. Estos parecen estar rela-
cionados, al menos en parte, con la digitali-
zación y la importancia de los activos intan-
gibles. Los responsables de las políticas de 
competencia tendrán que seguir de cerca 
estos acontecimientos y analizar si son ne-
cesarios ajustes en las políticas existentes. 

Por último, también debe prestarse 
atención a las regulaciones que afectan a la 
creación de una empresa, su entrada en el 
mercado, su expansión y, si es necesario, su 
salida mediante una legislación de quiebras 
que no la obstaculice. 

 Matilde Mas (Universitat de València e Ivie), 

Dirk Pilat (Ivie y The Productivity Institute). 

Por componentes, la demanda interna 
perderá fuelle en la segunda mitad, a la vez 
que el fuego de la demanda exterior se irá 
apagando. La debilidad de la capacidad ex-
portadora (especialmente de bienes) ma-
nifestada desde abril podría acentuarse en 
los próximos meses, como consecuencia 
del enfriamiento de la demanda global. Si 
esto se materializa, dejaría a la economía 
española desprovista de puntales sólidos 
sobre los que asentar su crecimiento en 
los próximos meses. Un freno del consu-
mo privado, si las presiones inflacionistas 
se desvían al alza de nuestras previsiones 
y vuelven a mermar el poder adquisitivo 
de los hogares, y una nueva decepción en 
el ritmo de ejecución de los fondos euro-
peos NGEU podrían mermar la capacidad 
de crecimiento de la economía española en 
2024. Estos son algunos de los riesgos (a la 
baja para el crecimiento) que conviene vi-
gilar, pero que no forman parte de la na-
rrativa de nuestro escenario central. 

En este escenario más probable, espe-
ramos que la economía española cierre 

2023 con un crecimiento anual superior 
al 2% (las previsiones de Afi apuntan a un 
avance de la actividad del orden del 2,3% 
anual) y que el próximo año se anote un 
crecimiento medio anual superior al 1% 
(Afi espera un crecimiento del 1,4%). En 
ambos casos, serían superiores a los espe-
rados para la eurozona (0,4% y 0,7% anual, 
respectivamente).

A pesar de ello, conviene destacar que 
el crecimiento previsto para 2024 será 
eminentemente registrado en el año, sin 
que juegue el “espejo retrovisor”, es de-
cir, el efecto arrastre del año anterior que 
afecta al cálculo de la tasa media anual. 
De los 1,4 puntos de crecimiento previs-
tos para el próximo año, solo 0,3 puntos 
porcentuales vendrán explicados por el 
cierre de 2023; mientras que, en 2023, el 
“espejo retrovisor” de 2022 explica casi la 
mitad del crecimiento medio anual pre-
visto. 

María Romero, María R. Meléndez y David 

Tinajero, profesores de Afi Escuela.

L
a actividad económica españo-
la durante el primer semestre se 
ha mostrado resiliente, sobre to-
do, si se compara con lo sucedido 

en otros países europeos, como Alemania 
o Francia, donde se ha estancado o, inclu-
so, ha retrocedido. No obstante, la revisión 
estadística del INE y la evolución reciente 
de los datos macroeconómicos del tercer 
trimestre invitan a revisar la senda de cre-
cimiento para lo que resta de este año y el 
siguiente.

Para este ejercicio esperamos que la di-
námica de la segunda mitad del año no sea 
tan positiva. De hecho, no sería descarta-
ble que el PIB se reduzca ligeramente en el 
tercer trimestre (0,2% trimestral) para vol-
ver a crecer en la parte final del año. Para 
la primera mitad de 2024, las perspectivas 
son positivas, pero es probable que el cre-
cimiento trimestral sea más modesto que 
el proyectado hasta hace unos meses, fruto 
de unas condiciones financieras más ten-
sionadas por más tiempo, a consecuencia 
de la persistencia de la inflación. 
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a crisis de la Covid-19 y las 
consecuencias de la guerra de 
Ucrania han dejado como 
legado en la mayor parte de 
países europeos abultados 
niveles de deuda pública (un 
93% del PIB de la Eurozona a 
finales de 2022) y déficits 
fiscales estructurales más 
elevados que los existentes en 
2019. Durante estos años, las 
reglas fiscales europeas han 

estado suspendidas, pero desde hace meses se 
debate sobre cómo introducirlas a partir del 
próximo año.  

El punto de partida en el que casi todos los países 
europeos están de acuerdo es que la vuelta a los 
criterios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
(PEC) vigentes hasta ahora sin introducir mejoras 
tiene poco sentido. Por un lado, porque la 
experiencia de las últimas décadas no ha sido del 
todo favorable. El PEC se ha incumplido en 
numerosas ocasiones y ha dado lugar a comporta-
mientos procíclicos, es decir, políticas fiscales 

demasiado laxas 
en las expansiones, 
de manera que no 
se acumulaban 
márgenes de 
maniobra para 
hacer frente a las 
recesiones, y los 
déficits fiscales 
terminaban siendo 
excesivos, de 
manera que los 

países se veían obligados a realizar recortes en 
momentos de crisis. Por otro, porque con los niveles 
de deuda pública actuales, la aplicación estricta del 
PEC (que exige que los países con una deuda 
superior al 60% del PIB la reduzcan cada año en al 

menos una vigésima parte de la diferencia entre su 
ratio de deuda y ese objetivo del 60%) daría lugar a 
ajustes elevados, que conducirían a una desacelera-
ción económica intensa o incluso a una recesión y 
malestar social, lo que socavaría la credibilidad de 
los objetivos de ajuste fiscal antes de ponerlos en 
marcha. 

En estas circunstancias, en el pasado mes de abril 
la Comisión Europea realizó una propuesta para 
reemplazar las reglas vigentes por otras nuevas, que 
actualmente se están negociando. En ella se busca 
un equilibrio entre dos aproximaciones sobre cómo 
asegurar la sostenibilidad de las cuentas públicas. 
Por un lado, programas plurianuales específicos 
para cada país con objetivos fiscales a medio plazo 
basados en análisis de sostenibilidad de su deuda 
pública y la reducción de déficits estructurales 
excesivos, que los países negocian con la Comisión 
y asumen como propios. A partir del periodo de 
ajuste, los países deben crear también el espacio 
fiscal suficiente para hacer frente a los costes del 
envejecimiento. Por otro, reglas numéricas simples 
que actúen como salvaguardas para que los países 
aseguren una senda de deuda sostenible, cumplan 
con unos compromisos mínimos y no intenten 
imponer una valoración discrecional en la 
evaluación del cumplimiento de sus planes de 
ajuste y consolidación fiscal. Estas cláusulas de 
salvaguarda se aplican a los países con déficits 
superiores al 3% o una deuda por encima del 60% 
de su PIB y les obligan a que reduzcan su deuda 
pública al final del plan a cuatro años (o siete si se 
presentan reformas que aumenten el crecimiento 
potencial y planes de inversión) y a una reducción 
anual del gasto neto (de intereses, prestaciones por 
desempleo, y gastos financiados con el presupuesto 
europeo o con aumentos de impuestos) de al menos 
medio punto del PIB.  

Estas dos aproximaciones no han estado exentas 
de críticas desde posiciones un tanto enfrentadas. 
En el primer caso, porque los planes de ajuste 
basados en análisis de sostenibilidad de la deuda 
pueden dar lugar a políticas fiscales muy laxas si el 
coste de desviarse de ellos es reducido. Algunos 
países tienen miedo a que el papel aguante 
compromisos que en la práctica se acaban 
incumpliendo. En el segundo, porque las salvaguar-
das para los países con deudas y déficits elevados 
pueden dar lugar a políticas más restrictivas de lo 
necesario y a ajustes procíclicos, sobre todo si en los 
próximos años se vuelve a producir una recesión.  

¿Qué podemos anticipar? A partir de la situación 
prevista desde 2024 es posible simular y comparar 
los ajustes necesarios de la propuesta de la 
Comisión, con y sin salvaguardas, frente a las reglas 
vigentes del PEC, tal y como hemos hecho en BBVA 

Opinión 
Semana del 8 al 14 de octubre

L
Rafael 
Doménech es 
catedrático de la 
Universidad de 
Valencia y 
responsable de 
análisis económico 
de BBVA Research.

El Pacto de Estabilidad. 
Exige que el déficit no 

supere el 3% y la deuda el 
60%. La deuda de la zona 
euro era del 93% en 2022

Rafael 
Doménech*

Las nuevas reglas 
fiscales en la UE

MACRO

Con la propuesta de la Comisión Europea, 
España tendrá que activar a medio plazo ajustes 
adicionales que reduzcan el déficit fiscal primario

Todos los países coinciden en 
que tiene poco sentido volver 

al Pacto de Estabilidad

La recuperación no se ha 
usado para evitar aumentos 

del déficit estructural
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