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NOTICIAS 

Miércoles, 1 de noviembre de 2023 

Santiago Carbó 

Objetivo de inflación del Banco Central Europeo. RTVE Telediario - 21 horas -, 

entrevista, a partir del minuto 16:07 (enlace) 

¿Se acabaron las subidas de las hipotecas? Hora 25, podcast, a partir del minuto 

05:20. (enlace) 

Viernes, 3 de noviembre de 2023 

Joaquín Maudos 

La productividad, vía prioritaria para que los valencianos no seamos más pobres 

que la media. El Confidencial -Valencia Monitor- (enlace) 

Sábado, 4 de noviembre de 2023 

Santiago Carbó 

Preparando el euro digital. La Vanguardia, Economía. 

Domingo, 5 de noviembre de 2023 

Rafael Doménech 

¿Crecimiento sin mejoras de productividad? La revista económica de El Mundo, 
Actualidad Económica, Opinión. 

Lunes, 6 de noviembre de 2023 

Santiago Carbó 

La incertidumbre económica en 2024, con Santiago Carbó y Rafael Pampillón. 
El Debate, podcast. (enlace) 

Jueves, 9 de noviembre de 2023 

Santiago Carbó 

A la espera del informe de Draghi sobre la competitividad europea. Cinco Días, 
Opinión. 

https://www.rtve.es/play/videos/telediario-2/21-horas-01-11-23/7002323/
https://cadenaser.com/audio/1698861327828/
https://blogs.elconfidencial.com/espana/comunidad-valenciana/valencia-monitor/2023-11-03/aumentar-productividad-valencianos-pobres-media_3766436/
https://omny.fm/shows/cronica-el-debate/la-incertidumbre-econ-mica-en-2024-con-santiago-ca
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ace unos días, el 
Instituto Nacional de 
Estadística publicó su 
primera estimación de 
crecimiento del PIB 
correspondiente al 
tercer trimestre de 2023. 
Según estos datos, el 
PIB creció un 0,3% 
trimestral, lo que 
equivale a un 1,2% en 
tasa anual, y se sitúa ya 

un 2,1% por encima de su nivel prepandemia. Las 
tasas de crecimiento de los distintos componentes 
de la demanda agregada indican que el sector 
exterior, que llegó a estar un 11,4% por encima de su 
nivel de 2019, ha dejado de ser el motor de la 
recuperación, en línea con la desaceleración de la 
actividad en Europa. En el último trimestre, sólo han 
seguido tirando con fuerza el consumo público y el 

privado. Con 
diferencia, el 
consumo público 
es el componente 
de la demanda 
agregada que más 
ha crecido durante 
la pandemia y la 
recuperación 
posterior, hasta 
situarse un 9,8% 
por encima de su 

nivel precrisis. En cuanto a la inversión, ha 
experimentado una ligera caída, lo que retrasa aún 
más su recuperación. Es el componente de la 
demanda agregada con una brecha mayor (2,5 

puntos porcentuales) respecto a su nivel de 2019.  
Por el lado de la distribución de las rentas, en el 

tercer trimestre se ha producido una aceleración de 
la remuneración real de los asalariados, que se 
encuentra 5,9 puntos por encima de su nivel 
precrisis. Por el contrario, el excedente bruto de 
explotación y las rentas mixtas reales (de los 
trabajadores autónomos) han vuelto a disminuir y 
se encuentran 2,1 puntos por debajo de su nivel de 
finales de 2019. Los precios de los bienes y servicios 
producidos en España han aumentado en línea con 
la inflación subyacente, de forma que el crecimiento 
de los precios ya ha dejado de ser un problema de 
inflación importada del exterior y ha permeado a lo 
largo de nuestro tejido productivo. El 95% de este 
incremento se debe a la diferencia del crecimiento 
de la remuneración de los asalariados respecto a la 
productividad por hora trabajada, que ha 
disminuido una décima a lo largo del último año.  

La comparación entre el crecimiento del PIB (+2,1 
puntos por encima de finales de 2019) y las horas 
trabajadas (+1,3 puntos) deja un exiguo aumento de 
sólo 8 décimas en casi cuatro años en la productivi-
dad por hora trabajada, 4 menos que en la UE. Como 
las horas totales trabajadas han crecido menos que 
la ocupación, cuando la productividad se mide 
mediante el PIB por persona ocupada se observa 
una disminución de 2,4 puntos respecto a finales de 
2019. Por último, teniendo en cuenta que la 
población española ha aumentado desde finales de 
2019 hasta el tercer trimestre de 2023 exactamente 
lo mismo que el PIB, la renta per cápita es la misma 
que hace cuatro años. Mientras tanto, a mediados de 
2023 la renta per cápita de la UE era casi 3 puntos 
superior respecto a su nivel de hace 4 años.  

El balance de la recuperación tras la pandemia 
ofrece, por lo tanto, luces y sombras. Por el lado 
positivo, ha crecido la población activa y el empleo. 
Aunque sigue en niveles inaceptablemente altos, la 
tasa de desempleo también ha bajado desde el 
13,8% de finales de 2019 hasta el 12,2% del tercer 
trimestre de 2023, una vez ajustada su estacionali-
dad. Es cierto que en el último trimestre la tasa de 
desempleo ha aumentado porque la intensa 
creación de empleo ha sido insuficiente para 
compensar un incremento de la población activa 
aún mayor. Gracias a la inmigración, la población 
ocupada ha crecido a lo largo del último año a una 
tasa elevada, atendiendo las necesidades de un 
mercado de trabajo más tensionado de lo normal, 
respecto a una situación cíclica neutral, por las 
numerosas vacantes de las empresas que están sin 
cubrir con relación al desempleo existente.  

Sin embargo, el PIB no ha crecido lo suficiente 
como para que lo hagan también la renta per cápita 
y la productividad, de manera que la brecha con la 

Opinión 
Semana del 5 al 11 de noviembre
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Inflación. El crecimiento 
de precios ha dejado de ser 

un problema importado 
del exterior y ha permeado 
a nuestro tejido productivo.
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¿Crecimiento  
sin mejoras de 
productividad?

MACRO

España necesita aumentar el nivel de 
empleo, que su productividad crezca por 
encima de la media europea y afrontar retos 
pendientes como la consolidación fiscal 
para cerrar la brecha con la UE

La renta per cápita es igual 
que hace 4 años, mientras en 

la UE ha subido 3 puntos

España tiene que hacer frente 
a una consolidación fiscal 

pendiente y al envejecimiento
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UE se ha abierto algo más de lo que ya lo había 
hecho durante la década anterior a la pandemia. Esa 
divergencia gradual que nos dejó la Gran Recesión 
sigue sin corregirse y en estos últimos cuatro años, 
lejos de reducirse, se ha ampliado ligeramente. La 
economía española crece de manera extensiva, lo 
que es necesario dada nuestra elevada tasa de 
desempleo, pero no lo hace de forma intensiva con 
un mayor crecimiento de la productividad y de las 
horas de trabajo de muchas personas ocupadas a 
tiempo parcial de forma involuntaria. En el debate 
actual sobre la duración de la jornada de trabajo, la 
evidencia internacional del último siglo muestra 
que la reducción voluntaria y sostenible de las horas 
de trabajo es el resultado del aumento de la 
productividad y no al revés. Como ya ocurre hoy en 
día en muchas ocupaciones en nuestra economía, 
una productividad mayor da lugar a salarios más 
elevados y a una mayor demanda de tiempo libre y 
ocio.  

Además de los efectos composición asociados a 
variaciones en el peso de los diferentes sectores 
productivos, el débil crecimiento de la productivi-
dad en España está, sin duda, asociado a la lenta 
recuperación de la inversión, cuya tasa respecto al 
PIB ha disminui-
do. A largo plazo, 
la inversión, 
especialmente 
privada, en 
capital físico, 
tecnológico y 
humano es el 
motor del 
crecimiento, y de 
la convergencia 
en renta per 
cápita, de los salarios y del bienestar. Por lo tanto, 
generar las condiciones para el crecimiento de la 
inversión resulta crucial para transformar nuestra 
economía en una más productiva y resiliente. Sobre 
todo, para aprovechar las oportunidades que nos 
ofrecen la transformación digital y la transición 
energética, cuando al mismo tiempo tenemos que 
hacer frente a los retos de una consolidación fiscal 
pendiente y del envejecimiento de la población, con 
los costes asociados en pensiones, sanidad y 
dependencia. 

Aparte de aumentar la tasa de empleo, España 
necesita sobre todo que crezca intensamente su 
productividad, por encima del resto de países de la 
UE, para cerrar la brecha existente con nuestros 
socios. Nuestro potencial de crecimiento es enorme 
si sabemos aprovecharlo, si se eliminan barreras y 
se generan las condiciones que incentiven la 
inversión y el dinamismo empresarial. ■ 

La inversión en capital físico, 
tecnológico y humano es el 
motor del crecimiento 

España necesita que crezca 
su productividad por encima 
del resto de países de la UE

GLOSARIO
PNIEC. Acrónimo de Plan nacional de Energía y 
Clima, la hoja de ruta del Gobierno para la 
transición energética. Incluye el compromiso de 
que para 2030 el 81% de la energía producida en 
España sea renovable.

Productividad. Medida que calcula cuántos 
bienes y servicios se han producido por cada 
factor utilizado (trabajador, capital...)durante un 
periodo de tiempo.  Es uno de los principales 
problemas del mercado laboral español.

Clientes ‘ultra-high’. Son los ricos entre los 
ricos y un sector de la clientela de banca privada 
cada vez más solicitado por las entidades 
nacionales. El mínimo para saltar esta barrera 
son los 20 millones de euros de patrimonio.

Pivotar. Un cambio de rumbo sin abandonar 
una base, el pivote que se toma como punto de 
partida en esta metáfora. Es lo que tuvo que 
hacer Aural al pasar de ser una distribuidora de 
audífonos a una empresa de centros auditivos.

Aceleradora. Entidad pública o privada que 
impulsa proyectos de startups y empresas en 
desarrollo para acelerar su crecimiento. Las 
aceleradoras invierten en distintos proyectos 
que después relanzarlos al mercado.

Kosher. En idioma judío, es la comida que 
cumple con los preceptos religiosos y es apta 
para ser consumida. Los productores etiquetan 
alimentos como “kosher” para este mercado o 
como “halal” para los musulmanes. 

GSEC. Siglas en inglés de Centro de Ingeniería 
de Seguridad, denominación que usa Google 
para sus centros de excelencia en ciberseguri-
dad. Este noviembre abrirá en Málaga el tercero 
de la compañía en Europa, tras Dublín y Munich.

‘Efecto submarino’. En seguridad vial, es la 
situación que se produce cuando el cuerpo 
humano no está bien sujeto por el cinturón de 
seguridad y se desliza bajo la banda abdominal.
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