DOSSIER: PIB POTENCIAL, UN CONCEPTO CLAVE PERO DIFUSO I IVI 38

Espaia después de la recesion: ;a qué ritmo puede crecer?

La capacidad de crecimiento de la economia espafiola parece que se haya agotado. Desde que empez6 la recesion, el PIB ha
caido un 6,5%, el nimero de parados ha crecido en 4 millones de personas y todo apunta a que, en el corto plazo, estas cifras no
haran mas que aumentar. Cabe esperar, sin embargo, que a medida que los procesos de ajuste que se estan llevando a cabo
vayan avanzando, y el entorno europeo se vaya normalizando, la economia espafiola podra reemprender la marcha. Un escenario
con muchos condicionantes y lleno de incégnitas de las que en el presente articulo abordamos una muy concreta: ja qué ritmo
podra hacerlo?

Hasta hace unos afios, la primera pista para medir la capacidad de crecimiento de la economia espafiola se obtenia mirando atras.
Desde 1985 hasta 2008, el ritmo de avance habia sido superior al 2% de forma practicamente ininterrumpida, solo en 1992y 1993
registro tasas inferiores. De hecho, la tasa de crecimiento promedio se situaba en el 3% hasta antes de la actual recesion. El recor-
te en las diferencias de la renta per capita de los ciudadanos espaioles respecto a sus vecinos europeos es el efecto mas palmario
de tan largo periodo de prosperidad. Entre 1995 y 2008 la diferencia con la eurozona se redujo en 7 puntos porcentuales, hasta
alcanzar el 90% de la renta media.

En este contexto, habia pocas dudas de cual era la tasa de crecimiento potencial de la economia espaiola. Las conclusiones a las
que se llegaba utilizando sofisticados modelos econométricos eran muy parecidas al simple crecimiento promedio de los Ultimos
anos. Ahora, este calculo sencillo carece de sentido. En gran medida, el crecimiento de la economia espariola de los dltimos afios
fue impulsado por cuatro sectores que dificilmente podran volver a capitanear el avance. La tasa de crecimiento promedio del
sector de la construccion fue, entre 2001 y 2007, del 5,0%. También los servicios inmobiliarios experimentaron una tasa de creci-
miento notable, del 2,7% concretamente. Entre los dos sectores aportaron, en promedio, 0,8 puntos porcentuales a la tasa de
crecimiento anual de la economia.

También hay dudas de que el sector financiero pueda volver a crecer al ritmo que lo hizo en el pasado. Su tasa de crecimiento
promedio fue del 9,7% entre 2001 y 2007, aportando 0,6 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en promedio. Finalmente, el
sector publico, con un nivel de deuda que cerr6 el 2012 en el 84% del PIB, tampoco podra ejercer de motor. Aunque las cifras son
algo mas modestas (el valor anadido bruto de la Administra-
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Sin contar con la aportacién de estos cuatro sectores, la tasa
de crecimiento promedio de la economia espafiola fue del
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De hecho, 1,8% es una cifra parecida a la que distintos organis- """

mos internacionales consideran que es la capacidad de creci-

miento a largo plazo de la economia espafola. El Fondo Monetario Internacional (FMI), por ejemplo, desde 2008 publica regular-
mente una prevision de crecimiento a 6 afios vista, un lapso de tiempo suficientemente amplio como para considerarlo una
estimacion de la capacidad de crecimiento a largo plazo. Como se puede observar en el gréfico siguiente, en 2008 el FMI preveia
un crecimiento a largo plazo del 3,8%. Con el paso de los afios, esta prevision se ha ido recortando hasta el 1,6% actual, menos
de la mitad de la previsién inicial.

MAYO 2013 www.lacaixaresearch.com 3K "laCaixa’



DOSSIER: PIB POTENCIAL, UN CONCEPTO CLAVE PERO DIFUSO

El FMI revisa a la baja la capacidad de crecimiento a

largo plazo de la economia espariola
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Otra pista de la capacidad de crecimiento a largo plazo de la
economia espanola la ofrecen las perspectivas de los factores
de produccién, capital y empleo, y de la productividad®™. Segun
Hernandez de Cos et al. (2011)?, el crecimiento potencial se

situard alrededor del 2,0%. Una tasa ligeramente superior a la
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estimada por el Gobierno, que la sitta entre el 1,2% y el 1,5%.
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30 La gran diferencia entre ambas estimaciones estd en la tasa de
. inversion a largo plazo que se asume. Mientras el Gobierno

espera que esta se mantenga cerca de los niveles actuales, Her-
20 nandez de Cos et al. (2011) prevé una cierta recuperacion.
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Por lo que al empleo se refiere, su aportacion se reducira de
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forma muy importante, y se quedard alrededor de los 0,5 pun-
05 tos porcentuales. Ello es debido a que el aumento de la tasa de
00 . . . . . participacién, que fue muy importante durante los afios pre-

vios a la actual recesién, estd llegando ya a su limite. Ademads,
los flujos migratorios que se produjeron, y que permitieron
que la poblacién aumentara en 5,1 millones de personas entre
2001 y 2010, dificilmente se repetirdn. En ambos casos, sin
embargo, se asume que la tasa de paro estructural, que Herndndez de Cos et al. (2011) sitta alrededor del 15% en 2012, se redu-
cira muy lentamente (un 0,5% por afio aproximadamente). Si se tomaran medidas para acelerar este proceso el efecto podria ser
sustancial. Una reduccion de la tasa de paro estructural de un punto porcentual aumenta el nivel del PIB potencial en unos 0,5
puntos porcentuales.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

La productividad es otra asignatura pendiente. Si bien es cierto que la reduccion del peso del sector de la construccién permitird
que, en conjunto, los recursos se destinen a fines mas productivos, en las condiciones actuales ello no parece que vaya a ser
suficiente como para relanzar la economia. De todas formas, los avances que se han producido en los ultimos afios han sido mas
que notables y ofrecen algo de esperanza. Esto ya se estd traduciendo en importantes mejoras de las exportaciones espafiolas,
que en los dltimos 3 afos han mantenido un ritmo de crecimiento anual promedio del 7,3% y ya representan el 33% del PIB. Que
se pueda mantener este ritmo de crecimiento del sector exterior depende, en gran medida, de si se siguen produciendo mejoras
en la productividad.

La capacidad de crecimiento de la economia espaiiola no se ha agotado, pero todo apunta a que es sustancialmente inferior a la
que se pensaba que era hace unos afos. Segun distintas estimaciones esta se sitta entre el 1,2% y el 2,0%. Naturalmente, esta es
inferior al crecimiento registrado entre 2000 y 2007, del 3,6%, que es cuando se gestaron los grandes desequilibrios que padece
hoy en dia la economia espanola. Sin embargo, es importante no caer en el pesimismo y cometer, a la inversa, los errores del
pasado cuando se sobreestimo la capacidad de crecimiento. Ademas, es preciso tener en cuenta que si se implementan reformas
estructurales que mejoren la productividad y reduzcan el paro estructural el efecto puede ser notable. En este escenario no se
podria descartar que el crecimiento potencial se sittie no muy lejos del 2,5% que exhibid, en promedio, desde 1978 hasta 1999.
Las reformas pendientes han sido ampliamente analizadas en los ultimos afios, solo hay que llevarlas a cabo; cuanto antes, mejor.

Este articulo ha sido elaborado por Oriol Aspachs
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”

(1) Para una explicacion detallada de este método de estimacion del crecimiento potencial Iéase el articulo «;Cémo se estima el PIB potencial?» en el presente Dossier.
(2) Hernandez de Cos, Pablo, Mario Izquierdo y Alberto Urtasun. 2011. «<Una estimacién del crecimiento potencial de la economia espafola». Banco de Espafia, Docu-
mentos Ocasionales n.° 1104.
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