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Resumen

En este documento se hace un repaso de los supuestos necesarios para calcular el
producto potencial y se estima el crecimiento de esta variable en Espafia. De acuerdo con
estas estimaciones el crecimiento del producto potencial de la economia espafiola se situd
en alrededor del 3 % en el periodo 2000-2007 derivado tanto del fuerte incremento del
empleo como de un intenso esfuerzo de acumulacion de capital, factores cuya aportacion
al producto potencial se vio atenuada por la evolucidon negativa de la productividad total de
los factores. Por su parte, la crisis econdmica habria tenido un impacto negativo significativo
sobre el output potencial que se habria concretado, sobre todo, en un elevado incremento
del paro estructural (NAIRU), una fuerte desaceleracion en el crecimiento de la poblacion y
la reduccion de la aportacion del stock de capital derivada del impacto de la crisis sobre la
inversion. Por Ultimo, se estima que en el medio plazo el crecimiento del producto potencial
de la economia podria recuperarse progresivamente hasta situarse cercano al 2 %, bajo el
supuesto de unas tasas de variacion negativas de la poblacion en edad de trabajar, una
suave reduccion de la NAIRU, una recuperacion de la inversion y una contribucion mas
positiva de la productividad total de los factores. Estas perspectivas de crecimiento
podrian mejorarse significativamente con la aplicaciéon de un programa enérgico de
reformas estructurales.

Palabras claves: output potencial, output gap, Espana.

Clasificacion JEL: E23, E32.
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1 Introduccion

El crecimiento potencial de una economia e€s uno de los conceptos mas relevantes para el
analisis econdmico vy, en particular, para la toma de decisiones de politica econdmica.
Cuestiones tan importantes como la posicion ciclica de la economia o la valoracion de la
orientacién de las politicas macroecondmicas no pueden ser abordadas sin el conocimiento
de esta variable.

El producto potencial de la economia no es, sin embargo, observable, por lo que
requiere ser estimado. La estimacion del producto potencial no se encuentra exenta
de controversia y, de hecho, en la literatura se ha propuesto una amplia variedad de
metodologias para su cdlculo. Ademas, la incertidumbre sobre la estimacion del output
potencial es especialmente elevada en un entorno como el actual, en el que se hace dificil
delimitar los efectos que la crisis econdmica ha tenido sobre esta variable.

En particular, existen argumentos para pensar que la crisis econdmica ha podido
generar un efecto negativo sobre el nivel actual del output potencial a través, por ejemplo,
de la caida de la inversién o del incremento de la tasa de desempleo estructural derivada,
entre otros factores, del aumento del paro de larga duracion. Sin embargo, la crisis
econdmica podria haber provocado también un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento
potencial de la economia en el medio plazo, en el caso, por ejemplo, de que generara,
de forma permanente, una menor tasa de crecimiento de la inversion de la economia
asociada a una mayor aversion al riesgo de los agentes 0 una reevaluacion a la baja de las
expectativas futuras de la economia, y/o una menor aportacién del empleo potencial como
consecuencia, entre otros factores, de una reduccion de los flujos migratorios. En sentido
contrario, la aplicacion de reformas estructurales que mejoraran el funcionamiento de los
mercados de productos y factores de la economia podria tener un impacto significativo
positivo sobre el crecimiento potencial de la economia en el medio plazo.

En este contexto, este trabajo aborda la estimacion del producto potencial de la
economia espafiola. Para ello se utiliza la metodologia de la funcién de produccion estandar
en la literatura, con algunas modificaciones que pretenden, en su mayor parte, recoger
determinadas caracteristicas especificas de la economia espafiola. Esta metodologia tiene
la ventaja fundamental de que permite analizar los determinantes que se encuentran
detras del crecimiento potencial. Ademas, con el fin de distinguir los efectos mas o menos
duraderos de la crisis econdmica reciente se efectla esta estimacién no solo para el
periodo observado (1990-2010) y en un horizonte de proyeccion habitual en los gjercicios de
prevision macroecondmica (2011-2012)", sino que se extiende este andlisis a un horizonte
de medio plazo (2013-2015). La consideracion de este horizonte de medio plazo es
especialmente relevante dado que el impacto de la crisis sobre el nivel del output potencial
se recoge en las estimaciones habitualmente disponibles en un menor crecimiento de esta
variable no solo en el periodo de recesién sino también en los afios inmediatamente
posteriores, en la medida en que algunos de estos efectos se producen con un cierto
desfase temporal. Por tanto, las estimaciones para el periodo 2008-2012 no pueden
tomarse como una proyeccion de la tasa de crecimiento del producto potencial de la
economia en el medio y largo plazo. De hecho, cabe esperar una recuperacion paulatina

1. Véase «Informe de proyecciones de la economia espanola», Boletin Econdmico, marzo de 2011, Banco de Espafa.
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del crecimiento potencial de la economia, una vez que se han disipado los efectos de la
crisis sobre el nivel de output potencial. Sin embargo, esta estimacion de medio plazo
requiere asumir una serie de supuestos sobre el comportamiento de la economia,
que resulta especialmente dificil, dado que normalmente no se dispone de proyecciones
macroecondmicas en horizontes tan alejados en el tiempo. Los resultados y su interpretacion
se encuentran, por tanto, condicionados al cumplimiento de estos supuestos.

La estructura del documento es la siguiente. El apartado segundo detalla la metodologia

utilizada para la estimacion del producto potencial. La seccidn tercera muestra los resultados.
Finalmente, en la seccién cuarta se presentan las principales conclusiones.
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2 Metodologia de estimaciéon del producto potencial

2.1 La funcion de produccion

La estimacion del producto potencial de una economia puede realizarse a partir de diferentes
metodologias que, fundamentalmente, pueden clasificarse entre aquellas que utilizan
procedimientos estadisticos para estimar la tendencia de la produccién de la economia
descontando los factores ciclicos y aquellas que se basan en utilizar una funcidén de
produccion para estimar la produccién potencial®. En linea con trabajos previos®,
este segundo enfoque es el seguido en este trabajo dado que se fundamenta en conceptos
tedricos mas soélidos que permiten, por ejemplo, analizar las fuentes del crecimiento.

El primer requisito para esta estimacion consiste en la especificacion de una forma
funcional para la funcion de produccion. La mas utilizada es la funcion Cobb-Douglas que
asumiendo rendimientos constantes a escala se puede escribir como sigue:

Y = ALK'"*PTF [1]

siendo Y la produccion, A un factor de escala, a la elasticidad del producto al empleo,
L elempleo K el stock de capital y PTF la productividad total de los factores, es decir,
aquella parte del crecimiento del producto que no viene explicado por la evolucion del
empleo y el capital. En este marco, la estimacion del producto potencial de la economia,
que podemos denotar por Y* requiere la evaluacion en sus valores potenciales de cada uno
de los componentes de la funcidon de produccion: empleo, capital y PTF. En nuestro caso,
este ejercicio se realiza Unicamente para la economia de mercado. Para obtener el producto
potencial del conjunto de la economia, se suma al producto potencial de la economia de
mercado el producto del sector publico y los impuestos indirectos netos de subvenciones.

Tras la estimacion del producto potencial, el output gap o brecha de produccion se
define simplemente como la diferencia, en términos porcentuales, entre la produccion
observada y la estimada como potencial.

0G = -Y)/Y* 2]

A continuacion se describe el procedimiento de estimacion de la elasticidad del
producto al factor trabajo (alfa) y de los componentes potenciales del empleo, el stock
de capital y la productividad total de los factores, asi como del producto potencial de
no mercado.

2.2 La elasticidad del producto al factor trabajo
A partir de la especificacion de la funcion de produccion anterior (y representandola como F),
tomando diferencias, aplicando el teorema de Euler y denominando con letras mindsculas
a las correspondientes variables en logaritmos neperianos, se obtiene que:

OF L OF K

Ak, (3l

2. También es posible derivar un producto potencial en el marco de un modelo DSGE, como el producto que se alcanza
bajo flexibilidad de precios.
3. Véanse Estrada et &l. (2004) e Izquierdo et al. (2007).
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Si, ademas, se asume competencia perfecta en los mercados de producto y
factores, las condiciones de primer orden de maximizacion de beneficios por la empresa
representativa implican que la productividad marginal de cada factor debe igualarse a su
coste en términos reales; por tanto, en el caso del factor trabajo se puede escribir:

F _W __9FL _ WL _ |

=P oty S [4]

Donde S' representa la participacion de las rentas del trabajo en la produccion
nominal e implica que la elasticidad de la produccion al empleo es exactamente igual a la
participacion de las rentas del trabajo en la producciéon nominal. Dado que se ha impuesto
la existencia de rendimientos constantes a escala, la elasticidad del producto con respecto al
capital sera precisamente (1 — s*).

En nuestro caso, para calcular la elasticidad del producto al empleo se utilizan datos
anuales de Contabilidad Nacional, aunque para evitar posibles oscilaciones excesivas de esta
variable, se utiliza una serie suavizada con el filtro HP. En cuanto al periodo de proyeccion,
hasta 2012 el valor de la elasticidad se estima con las previsiones del «Informe de
proyecciones de la economia espafola», publicado en el Boletin Econdmico del Banco
de Espana de marzo de 2011 [Banco de Espafa (2011)]; a partir de 2013 se mantiene fijo.

En el grafico 1 puede verse la importancia de permitir que la elasticidad del producto
al factor trabajo (alfa) sea un parametro variable en el tiempo dado que ha cambiado de
manera notable a lo largo del periodo analizado. En concreto, se observa una clara tendencia
descendente en la participacion de las rentas del trabajo no solo en Espafa sino también en
la zona del euro, aunque esta tendencia se revierte en el caso del area del euro desde 2007
(véase grafico 2). La tendencia descendente puede asociarse a varios factores, aunque en el
caso espanol el fuerte crecimiento de la inmigracion, que en general se tenderia a incorporar
al mercado de trabajo con salarios inferiores al promedio, habria contribuido a moderar
las rentas salariales hasta 2007. La moderacion de estos flujos migratorios durante la crisis
y en el periodo posterior, de acuerdo con las Ultimas estimaciones disponibles de medio
plazo del INE, justificarian la estabilidad que se proyecta en este parametro a partir de 2013.

PESO DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOSEN EL PIB GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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PESO DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOSEN EL PIB GRAFICO 2
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2.3 El empleo potencial
Para calcular el empleo potencial de la economia se parte de la siguiente expresion:

L=PA-(1-U)=POB-TA-(1-"U) 5]

Donde el nivel de empleo (L) se define como la poblacion activa (PA) multiplicada
por la inversa de la tasa de paro (U) y, donde adicionalmente, se utiliza la descomposicion
de la poblacién activa como el producto de la poblacién mayor de 16 afios (POB) por la
tasa de actividad (TA). Ademas, el empleo se mide en horas totales trabajadas, por lo que
enla expresion anterior, L, debe multiplicarse por las horas trabajadas por ocupado.
Partiendo de este desglose del empleo, el empleo potencial de la economia se calcula
estimando los valores potenciales de cada uno de los componentes mencionados:
la poblacidn, la tasa de actividad, la tasa de desempleo y las horas trabajadas.

En el caso de la poblacidn, para estimar el producto potencial se utiliza la poblacion
en edad de trabajar, es decir, entre 16 y 64 anos que proporciona el INE en las estimaciones
anuales de Contabilidad Nacional (CN)*. En principio, la poblacién es una variable que
no se ve afectada por el ciclo econdmico, al menos en el corto plazo, pues las decisiones
de fecundidad actuales solo afectarian al crecimiento de la poblacion en edad de trabajar
16 afios después. Sin embargo, en los dltimos afos los flujos migratorios explican una parte
fundamental de la evolucion poblacional en Espafia y estos flujos si parecen responder a la
situacion ciclica. En concreto, como se analiza en Lacuesta y Puente (2009) utilizando
informacién de flujos bilaterales de inmigracion a los paises de la OCDE, los flujos de entrada
de inmigrantes presentan una elasticidad positiva, aunque no muy elevada, al crecimiento del
PIB per capita. De hecho, si bien el crecimiento de la poblacion en Espafia mostrd un
repunte considerable a partir de mediados de los 90s, asociado a la entrada de inmigrantes,
que situé el crecimiento de la poblacién por encima del 1,5 % a partir del afio 2001, este
crecimiento se moderd de manera intensa a partir de 2008, lo que podria estar asociado,
al menos en parte, a la crisis econdmica. Por tanto, para evitar que el componente ciclico de

4. Conviene mencionar que esta serie de poblacién es plenamente coherente con la estimada por la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) por lo que no existen problemas de consistencia con las series de paro que, como veremos
mas adelante, provienen de esta encuesta. Ademas, las estimaciones trimestrales que proporciona la EPA pueden ser
utilizadas para valorar las predicciones a corto plazo sobre la evolucion de la poblacion.
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la poblacidn afecte a las estimaciones de producto potencial, se utiliza el filtro HP sobre la
serie original de poblacion para obtener una serie suavizada (véase grafico 3).

CRECIMIENTO DE LAPOBLACION GRAFICO 3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

En cuanto a las proyecciones de la poblacion, se dispone para el periodo
2011-2015 de previsiones de poblacion elaboradas por el INE. Estas previsiones se utilizan
para proyectar la evolucion de la poblacién en edad de trabajar y avanzan una ralentizacion
adicional de los flujos migratorios a la ya observada desde el inicio de la crisis que llevaria
incluso a un descenso de la poblacidn en edad de trabajar en los proximos afos,
acompafnado de un progresivo envejecimiento de la poblacién de nacionalidad espafola.

Con respecto a la tasa de actividad, para el calculo del producto potencial esta
se define como la suma de los ocupados de CN vy los parados estimados por la EPA sobre
la poblacion entre 16 y 64 afios. Esta definicion sustituye, por tanto, el empleo de la EPA por
el de la CN para garantizar la coherencia con las estimaciones de PIB procedentes de la CN.
En el grafico 4 se observa, sin embargo, que las diferencias entre ambas series no son
excesivas, si bien, la tasa de actividad asi definida muestra un crecimiento algo inferior que la
calculada a partir de la EPA entre 1995 y 2005 por el menor crecimiento del empleo
estimado por la CN durante este periodo.

TASADE ACTIVIDAD GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica v Banco de Espafa.
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En cuanto a la estimacion de la evolucidon potencial de esta variable, la tasa de
actividad puede también tener un cierto comportamiento ciclico como consecuencia,
por ejemplo, de los efectos desincentivo a la participacion que se pueden generar en
épocas de elevado desempleo. En sentido contrario, se argumenta que tasas de
desempleo elevadas que afectan a los perceptores principales de la unidad familiar, pueden
producir un incremento de la participacion de individuos no activos en situaciones normales.
Para captar estos efectos ciclicos se ha optado por estimar una relacion entre la tasa de
actividad y la tasa de desempleo. En esta ecuacion, con datos hasta 2010, se estima una
elasticidad de -0,15 (t-estad.=2,62), es decir, en promedio, una disminuciéon de 1 punto
porcentual (pp) en la tasa de desempleo induce un aumento de 0,15 pp en la tasa de
actividad [véase Montero (2011)]. Para calcular la tasa de participacion potencial se utiliza
esta ecuacion pero sustituyendo la tasa de paro observada por el valor de la NAIRU,
que analizaremos a continuacion. Este procedimiento proporciona una suavizacion de la
tasa de actividad ya que los descensos del desempleo son trasladados a incrementos
de latasa de actividad solo en la medida en que éstos se estiman como estructurales
(véase gréfico 5).

TASAS DE ACTIVIDAD GRAFICO 5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Por otra parte, existe evidencia de que el efecto cohorte asociado principalmente a
la incorporaciéon de la mujer al mercado de trabajo, que es el principal factor que justifica
el incremento de la tasa de actividad en los Ultimos afos®, seguird siendo el principal
determinante de la evolucion de la tasa de actividad potencial en los proximos anos
[véase Cuadrado et al. (2007)], aungque con una magnitud progresivamente menos elevada.
Por tanto, para el periodo de proyeccion, la tasa de actividad potencial incluye tanto el
efecto de los cambios en el componente estructural del desempleo como las proyecciones
disponibles de este efecto cohorte. En concreto, para la tasa de actividad agregada
los efectos demograficos (que incluyen los efectos cohorte de las mujeres asi como los
derivados de una poblacién mas educada) explicarian un incremento de la tasa de actividad

5. De hecho, en Montero (2011) se muestra que la constante de una regresion recursiva entre la variacion de la tasa de
actividad y la variacion de la tasa de paro (con datos hasta 2010), que recogeria la tendencia a medio plazo de la
participacion que, a su vez, se podria vincular, al menos en parte, con los denominados efectos cohorte, tiene una
tendencia creciente que tiende a estabilizarse en torno a 0,4 pp anuales hacia el final de la muestra, en linea con los
efectos cohorte estimados por Cuadrado et al. (2007).
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para la poblacién entre 16 y 64 afios de 5 décimas en el afio 2010, que se reduciria
lentamente hasta situarse en alrededor de tres décimas en 2015.

En el caso de la tasa de paro estructural o NAIRU, su estimacion esta sujeta a un
amplio nivel de incertidumbre [véase, por ejemplo, Estrada, Hernando y Ldpez Salido (2000)]
En nuestro caso, se opta por una estimacion basada en un modelo del tipo curva de Phillips,
en la que un conjunto de factores estructurales determinan los movimientos de la NAIRU.
En este modelo, la aceleracion de los salarios depende de la brecha de desempleo, esto es,
la diferencia entre la tasa de paro observada y la NAIRU y se permite, asimismo, que la
variacion del desempleo tenga un impacto sobre la evolucion salarial. Este término recoge,
por tanto, un efecto histéresis pues, independientemente del nivel de la brecha de
desempleo, un aumento/disminucion del desempleo afectara a los salarios.

AZW = ﬁ(Ut - U*) - 5AUt_1 + &1t [6]

Por su parte, la NAIRU (U*) evoluciona siguiendo un paseo aleatorio con deriva (Zy),
con un conjunto de factores estructurales afectando a esta deriva y, por tanto, determinando
los cambios en la NAIRU

Uf =U{ 1 +Z+ e [7]

En concreto, se incluyen en Z; la variacion en los impuestos directos sobre el trabajo,
que afecta positivamente a la NAIRU, al elevar los costes del empleo, y el cambio en la
participacion femenina y de la inmigracion en la poblacion activa, que reducen la NAIRU al
introducir flexibilidad en el mercado laboral. Los resultados de la estimacion realizada
utilizando un filtro de Kalman para el periodo 1980-2008 son los siguientes®:

AZW = _035(Ut — U*) - 0.51AUL-_1

(—5.84) (-3.38)
AU; = 0.89Tax — 0.74(fpart + Ipart) 8]
(2.42) (—2.28)

Se observa, en primer lugar, una reducida sensibilidad de los salarios al NAIRU GAP,
dado que el coeficiente estimado (—0,35) se encuentra en la banda baja de las estimaciones
disponibles para otros paises. Por otro lado, el término de histéresis asociado al impacto de
la variacion del desempleo sobre los salarios resulta claramente significativo.

En cuanto a los factores estructurales que afectan a la NAIRU, como era de esperar,
los impuestos sobre el trabajo tienen un impacto positivo sobre la NAIRU mientras que
el incremento de la participacion femenina y de la poblacidon extranjera en la poblacion
activa tienden a reducir la NAIRU. Este resultado es coherente, por ejemplo, con los
resultados de Bentolila et al. (2008) donde se estima una contribucion elevada de la
inmigracion al aplanamiento de la curva de Phillips que se ha observado en la economia
espafiola desde el afio 2000. Es decir, la inmigracion ha contribuido a que el descenso
observado en la tasa de desempleo entre 2000 y 2007 no se haya trasladado a presiones
inflacionistas, dados los menores salarios de reserva de este colectivo de trabajadores.

6. En esta estimacion resulta necesario realizar un supuesto sobre la varianza relativa de los dos términos de error de las
dos ecuaciones. Este supuesto, sin embargo, no afecta demasiado al nivel estimado de la NAIRU pero si a su
volatilidad. En los resultados que se presentan a continuacion se ha supuesto que la varianza de €, es un tercio
de la varianza de «;.
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En cuanto a la proyeccidon de la NAIRU, se hace uso de la relacion existente
entre el desempleo estructural y el paro de larga duracion (véase gréfico 6). Esta ultima es
una variable relativamente facil de predecir una vez que se dispone de las previsiones de
desempleo. Como para el resto de las variables, se dispone de previsiones de la tasa
de paro hasta el afio 2012 («Informe de proyecciones de la economia espafiola», Boletin
Econdmico del Banco de Espafia, de marzo de 2011). Para el periodo posterior se supone
una evolucidon de esta variable similar a su comportamiento en la salida de la recesion
de 1993 (véase grafico 7).

TASADE PARO, PARO DE LARGA DURACION, INCIDENCIA PARO LARGA GRAFICO 6
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El proceso de proyeccion de la NAIRU se hace en varias etapas. En primer lugar,
se estima una ecuacion que explica la incidencia del paro de larga duracion a partir de la tasa
de paro (retrasada un periodo) y de la tasa de crecimiento del empleo (también en t-1);
esta ecuacion muestra los signos esperados en los coeficientes y un R? de 0,98. En segundo
lugar, se estima una ecuacién que relaciona la NAIRU y el paro de larga duracién, y se utilizan
los coeficientes de esta regresion para proyectar el paro estructural (véase grafico 6). Como
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resultado, la NAIRU alcanzaria valores superiores al 16 % y su maximo se alcanzaria en los
anos 2011 y 2012, para descender con posterioridad hasta niveles ligeramente superiores
al 14 % en 2015.

Por dltimo, para expresar el empleo potencial en términos de horas totales
trabajadas se utiliza la informacién sobre las horas trabajadas por ocupado disponible en
las estimaciones de CN. De nuevo, en este caso no puede descartarse un cierto componente
ciclico en la evolucion de esta variable, asociado, por ejemplo, a la mayor o menor intensidad
en el uso de las horas extraordinarias, por lo que se requiere una suavizacion de la serie
para evitar oscilaciones ciclicas. Para esta suavizacion se utiliza también el filtro HP. Como se
observa en el grafico 8, la evolucion de las horas por ocupado ha sido negativa a lo largo
de todo el periodo, con la excepcion de los afos 2008, 2009 y 2010. En cuanto a su
proyeccién, se mantiene el proceso de reduccion de las horas trabajadas, pero a menor
ritmo que en la década de los ochenta. En este sentido, debe recordarse que la estructura
del mercado de trabajo espafol, en particular, la elevada temporalidad, provoca que los
ajustes de empleo se produzcan principalmente en ndmero de puestos de trabajo y no en
las horas por persona. Por este mismo motivo, es de esperar que en la salida de la crisis
y mas en el medio plazo el crecimiento en la utilizacion del factor trabajo se concentre en un
aumento extensivo del empleo, sin que se sean de esperar fuertes variaciones en las horas
trabajadas por persona.

HORAS POR OCUPADO. TASAS DE VARIACION GRAFICO 8
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

2.4 El stock de capital potencial

El segundo input basico para estimar el producto potencial de la economia es el
stock de capital. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con el otro factor productivo
primario —el empleo—, esta no es una variable que se estime directamente en la
Contabilidad Nacional, por lo que es necesario obtenerla a partir de otras fuentes de
informacion. En concreto, para calcular el stock de capital normalmente se recurre
a la formacion bruta de capital fijo, de forma que aquel se puede obtener recurriendo a la
siguiente formula de acumulacion [Hulten y Wyckoff (1981)]:

Ki=(1=8-DKeq +1; 9]
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donde K es el stock de capital, § es la tasa de depreciacion e | es la formacion bruta de
capital fijo. Asi, en cada periodo de tiempo el stock de capital se obtiene como la suma
del stock de capital del periodo inicial” descontando la parte que se ha depreciado® mas las
nuevas adquisiciones de bienes de inversion.

Por otra parte, el stock de capital se puede desagregar en tres componentes
basicos®: a) residencial, b) publica y c) productiva privada. Estos tres componentes son
distintos tanto en su vida util (su tasa de depreciacidn) como en su productividad
(su contribucion unitaria a la produccion), lo cual sugiere que deberian construirse por
separado y que no deberian ser agregados mediante una simple suma de todos ellos.
Asi, por ejemplo, la tasa de depreciacion anual habitualmente utilizada en el caso de la
inversion residencial es del 2 %, 1o que implica que las viviendas duran alrededor de 50 anos;
en cambio, en el caso de la inversion publica llega al 4 % y al 10 % para la inversion
productiva privada. Una tasa de depreciacion tan baja para la inversion residencial hace
que el stock de vivienda sea muy elevado en términos relativos (alrededor del 60 % del total),
incluso aunque la inversion residencial solo represente el 10 % del total de la formacion bruta
de capital fijo; sin embargo, los datos de la Contabilidad Nacional muestran que los alquileres
imputados por la vivienda en propiedad representan menos del 10 % de la produccion
del sector privado. En consecuencia, es evidente que la «productividad» de esta inversion es
menor que la del resto y, por tanto, el stock de viviendas debe ser reponderado antes de ser
agregado.

Esta correccién de los niveles de los stocks de capital por su productividad
esunade las principales aportaciones de la base de datos EU-KLEMS [O’Mahony y
Timmer (2009)], que es la que se utiliza en este trabajo. En concreto, en esta base de datos
se «corrigen» los niveles de los stocks de capital de cada tipo de inversion en funcion del
coste relativo que representan en los costes totales del capital. Esto hace que el capital
residencial, que tiene una baja tasa de depreciacion y, por tanto, un coste de uso menor se
corrija a la baja, al igual que ocurre con las infraestructuras. Lo contrario ocurre en el caso
del capital productivo privado. En el grafico 9 aparecen las tasas de variacion anuales del
stock de capital agregado con una simple suma de sus tres componentes y corrigiendo cada
componente con su productividad'™. Como se puede apreciar, el segundo muestra mayores

7. La estimacion del stock de capital en el periodo inicial no estda exenta de dificultades, ya que, normalmente,
estd referida a periodos de tiempo alejados, para los que no se cuenta con informacion. Para evitar este problema
se puede recurrir a la condicién de primer orden de maximizacion de beneficios de una empresa representativa, que
implica que la productividad del capital debe ser igual al coste de uso del capital en términos reales. Asumiendo que la
funcién de produccion es del tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala, esta condicion implica que
la ratio capital-PIB sera igual a la inversa del coste de uso del capital multiplicada por la inversa de la elasticidad del
producto con respecto al capital. Ademas, en el estado estacionario la inversion debe ser un porcentaje determinado
del stock de capital que coincide precisamente con la tasa de depreciacion. Por lo tanto, se pueden utilizar los datos de
inversion y PIB que estima la Contabilidad Nacional junto con la tasa de depreciacién del stock de capital y el coste
de uso en términos reales para obtener el stock de capital. Sin embargo, dado que estas condiciones de equilibrio
son de largo plazo y que en el corto plazo pueden existir rigideces que impidan que se verifiqgue continuamente,
para estimar el stock de capital es habitual utilizar datos medios de varios afios (hasta 10) y que se encuentren
suficientemente alejados del primer afo.

8. En principio, la tasa de depreciacion deberfa reflejar la pérdida de eficiencia del stock de capital existente y, por lo
tanto, deberia presentar una cierta variacion temporal, aumentando en periodos en que su utilizacion sea mas intensa,
en que se produzca un avance tecnoldgico significativo o cuando la demanda se desplace hacia otros productos.
Sin embargo, para facilitar su célculo lo normal es que se considere estable en el tiempo para cada bien de inversion
definido de forma mas o menos restringida y su valor se suele obtener de los datos fiscales de dotaciones para la
amortizacion del inmovilizado material que hacen las empresas.

9. El componente residencial incluye el capital destinado a obtener servicios de alojamiento, incluyendo las viviendas en
propiedad y las alquiladas. La inversidn publica en su mayor parte constituye las infraestructuras de un pais. Por Ultimo,
la inversion productiva privada recoge la maquinaria, edificios, material de transporte, etc., que utilizan las empresas
para producir.

10. El ultimo dato disponible de capital en EUKLEMS es el correspondiente a 2007.
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oscilaciones ciclicas, creciendo mas en periodos expansivos y ajustandose en mayor medida
en periodos recesivos.

STOCKDE CAPITALAGREGADO Y CORREGIDO DE PRODUCTIVIDAD. TASAS GRAFICO 9
DE VARIACION
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FUENTES: EUKLEMS, BBVA y Banco de Espafa.

Para obtener el producto potencial de la economia es necesario obtener también
el stock de capital potencial de la economia. La mayoria de los estudios que aplican
la metodologia de la funcidon de produccion identifican el stock de capital potencial con el
observado, dado que la evolucidon de este Ultimo estd escasamente correlacionada con
el ciclo econdmico''. La explicacion a esta escasa correlacion radica en la magnitud de la
tasa de depreciacion: si esta es muy reducida (la vida Util del bien de inversion muy dilatada)
el peso que representa la inversion en el stock es muy pequefio y, por tanto, el stock
apenas se ve afectado por las fluctuaciones ciclicas del flujo'?. En nuestro caso, sin embargo,
al corregir los distintos stocks de capital por su productividad ganan peso los activos que
mas se deprecian, de forma que el stock de capital utilizado presenta una correlacion positiva
significativa con el ciclo de negocios. Por tanto, no es posible identificar el stock de capital
potencial de la economia con el observado, ya que en ese caso se induciria un sesgo
prociclico al crecimiento potencial. Para evitar este problema, el stock de capital potencial
de la economia se aproxima suavizando el stock de capital observado con un filtro HP que
elimine las fluctuaciones de esta variable en la frecuencia del ciclo de negocios (véase
grafico 10).

11. De hecho, en la mayoria de los paises desarrollados existe una estadistica que trata de medir el porcentaje de la
capacidad productiva instalada que se esta utilizando en realidad en cada momento (en la industria), que fluctia
apreciablemente en el tiempo y presenta una elevada correlacion positiva con el ciclo econémico.
12. Segun va aumentando la tasa de depreciacion (es decir, se reduce la vida Util del stock) adquiere mds importancia
la contribucién de la nueva inversion y mas sensible se vuelve el stock al comportamiento del flujo.
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STOCK DE CAPITAL. TASAS DE VARIACION GRAFICO 10
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FUENTES: EUKLEMS y Banco de Espafa.

Més alla del periodo observado el stock de capital se proyecta utilizando las
previsiones del «Informe de proyecciones de la economia espafola» [Banco de Espana
(2011)] para los distintos componentes de la inversion: productiva privada, publica y
residencial. Ademas, a partir de 2013 se utilizan las proyecciones de esta variable que
se obtienen utilizando el Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE). En este modelo,
a partir del problema de optimizacion de beneficios se obtienen las condiciones de equilibrio
de largo plazo para la demanda de capital, que dependeria de la igualacion de la ratio de la
productividad marginal de capital a la ratio de sus costes nominales. Para el periodo
de proyeccion se asume que los tipos de interés reales de equilibrio no volveran a los
niveles previos a la etapa inmediatamente anterior a la crisis, en que tomaron valores
practicamente nulos, sino que se situaran en un nivel cercano al 2 %, similar al observado
entre 1996 y 1999. Este incremento permanente de los tipos de interés se puede
justificar como resultado del previsible aumento de las primas de riesgo asociado a un
comportamiento mas averso al riesgo por parte de los inversores tras la crisis econémica,
aunque también se puede interpretar como un aumento de los precios en el mercado
de crédito asociado a una reduccion de la competencia en el sector financiero y/o a una
regulacion mas estricta, también como consecuencia de la crisis. Como resultado de estos
supuestos se espera un comportamiento de la inversion (véase grafico 11) muy similar al
que se observd en la recesion de principios de los noventa.
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INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA: COMPARACION DE LAS PROYECCIONES GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

2.5 La productividad total de los factores (PTF)

La productividad total de los factores se define como aquella parte de la produccién que no
puede ser justificada por las dotaciones existentes de los factores productivos y por las
combinaciones de los mismos que determina la tecnologia actual’®. En consecuencia,
la forma mas habitual de obtener una serie de PTF (A) en el periodo observacional es como
residuo de la produccion (Y), el empleo (L) y el stock de capital (K). En concreto, la variacion
de la PTF se podra obtener a partir de la siguiente expresion en que todas las variables
son observables:

Aa; = Ay, — stAL — (1 — s Ak, (1]

Esta estimacion de la PTF tiene dos problemas basicos para ser utilizada en la
estimacion del producto potencial. En primer lugar, dada su naturaleza residual puede
presentar excesivas oscilaciones en las frecuencias mas altas, ya que engloba todos los
errores de medicion del producto y de los factores productivos primarios. En segundo lugar,
también puede mostrar una cierta correlacion con el ciclo de negocios. En concreto, existe
evidencia empirica para muchos paises que muestra que la PTF presenta una correlacion
positiva con el ciclo. Esto se puede deber a distintos factores, aunque las justificaciones mas
recurrentes son que ni el stock de capital se utiliza siempre con la misma intensidad™ ni el
factor trabajo realiza sus tareas siempre con el mismo esfuerzo. De hecho, existe evidencia
de que en los inicios de las recesiones se producen fendmenos de labour hoarding por el que
las empresas prefieren no despedir a los trabajadores aunque la actividad se haya reducido,
ya que tanto despedir como contratar trabajadores tiene un coste.

13. Por lo tanto, la PTF es una medida del grado de desconocimiento que tienen los economistas sobre el proceso
productivo. Sin embargo, su caracter inobservable y residual no impide que el andlisis tedrico y empirico haya tratado de
identificar sus determinantes. En particular, esta variable se ha relacionado con la innovacion tecnoldgica y, por tanto,
con indicadores como la inversion en |+ D +1i, las patentes aprobadas, etc. También puede recoger el entorno
institucional en que operan las empresas, por lo que indicadores del grado de competencia de los mercados de
producto o del grado de rigidez del mercado de trabajo también son cruciales. La calidad del capital humano
que emplean las empresas es otro de los factores explicativos que pueden estar detras del comportamiento de este
residuo. Por Ultimo, la calidad del capital fisico es un determinante que también se ha analizado en la literatura vy,
en concreto, el papel que juegan las infraestructuras en facilitar la tarea productiva que desarrollan las empresas
privadas.

14. Como ya se apuntd en el apartado anterior existe una variable que mide el grado de utilizacién de la capacidad
productiva en la industria que muestra una asociacion positiva muy elevada con el ciclo de negocios.
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En el caso espafiol la evidencia empirica no muestra que exista una correlacion
positiva entre la PTF (estimada de manera residual) y el ciclo, debido, sobre todo, a las
peculiaridades del mercado de trabajo que hacen recaer la mayor parte del ajuste sobre
el empleo temporal. Sin embargo, si presenta una elevada variabilidad a corto plazo, como se
puede apreciar en el grafico 12. Ademas, como ya se ha mencionado, la serie de stock
de capital no se corrige por la utilizacion que se hace del mismo, pero, como puede
observarse en el gréfico 13, esta Ultima variable tiene un comportamiento fuertemente
ciclico, habiéndose reducido de forma significativa la intensidad en el uso del capital en los
ultimos anos. Este hecho provoca que la PTF estimada sin corregir por este fendmeno
muestre una fuerte caida durante los afios 2008 y 2009. Por lo tanto, con el fin de eliminar,
al menos parcialmente, este efecto, se opta por aplicar el filtro HP a la PTF para obtener su
valor potencial (véase grafico 12).

EVOLUCION DE LAPTF. TASAS DE VARIACION GRAFICO 12
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA GRAFICO 13

78
76
74
72
70

3

R

85 86 87 83 8 90 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

FUENTE: Comisién Europea.

BANCO DE ESPANA 23 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1104



En cuanto al periodo de proyeccién, hay que tener en cuenta las caracteristicas
que explican la evolucién de la PTF en la economia espanola en los ultimos anos. En
concreto, la fase alcista de la economia se caracterizd por una progresiva ganancia de
importancia del sector de la construccidon que alcanzé un peso maximo del 17,9 % en
2006'°. En la medida que este sector presenta un nivel y una tasa de crecimiento de la
productividad significativamente por debajo del resto de ramas y que se prevé que el
proceso de recomposicion sectorial iniciado durante la crisis se mantenga en los proximos
afios, reduciendo el peso de la construccion a niveles similares a los observados en otros
paises desarrollados, la proyeccion de la evolucion de la PTF requiere analizar esta variable
a un nivel desagregado por sectores. En concreto, la estimacion de las PTFs sectoriales
(véase grafico 14) muestra que durante la expansion econdémica la negativa evolucion de
la PTF agregada'® se explica no solo por el creciente peso del sector de la construccion
y la dinamica negativa de la PTF en este sector sino también por la evolucidon de esta
variable en la rama de servicios de mercado. En este ultimo caso, sin embargo, con una
tendencia positiva.

15. En precios corrientes.
16. La suma ponderada de la PTF por ramas no coincide con la utilizada para el célculo del producto potencial, ya que, por
un lado, se estan obviando los productos cruzados y, por otro, en este andlisis desagregado no se aplica el fittro HP.
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EVOLUCION DE LA PTF POR RAMAS DE ACTIVIDAD GRAFICO 14
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

Para tratar de captar el efecto sobre la PTF de la recomposicion sectorial, en este
trabajo las previsiones de la PTF se obtienen a partir de la proyeccion de la productividad
total de los factores para cada rama de actividad, para lo que se hace uso de las previsiones
del «Informe de proyecciones de la economia espafola» [Banco de Espafna (2011)] hasta el
afio 2012, que son compatibles con asumir una estabilizacion del crecimiento de esta
variable en 2010 para la construccion, la agricultura y los servicios de mercado, asi como una
cierta desaceleracion hacia promedios historicos en el caso de la industria. Asimismo, para el
periodo 2013-2015 se asume que los crecimientos de la PTF sectoriales se mantienen
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constantes en el valor promedio de los anos 2010-2012. Por otro lado, en cuanto a los pesos
de las distintas ramas para calcular la PTF agregada, se supone que la rama de la
construccion continuara perdiendo peso de forma progresiva, que es compensado por un
incremento del peso de la industria'”.

Como resultado, se obtiene que entre 2010 y 2015 se produciria una recuperacion
de la PTF, que vendria explicada ademas de por el menor peso de la construccion, por el
paralelo incremento del peso de la industria, que es la que presenta tasas de crecimiento
de la productividad superiores, y la menor contribucion negativa de los servicios de mercado,
si bien, en esta rama seguirian proyectando tasas de crecimiento de la PTF negativas.

2.6 El producto potencial del sector de no mercado

Como se sefiald con anterioridad, para obtener el producto potencial del conjunto de
la economia, se suma al producto potencial de la economia de mercado obtenido
anteriormente el producto del sector publico y los impuestos indirectos netos de
subvenciones, si bien, para evitar posibles fluctuaciones excesivas en esta variable, se utiliza
el filtro HP para obtener su valor tendencial (véase grafico 15). En el horizonte de proyeccion,
se supone una caida en el peso de la economia de no mercado y por lo tanto un aportacion
negativa de esta variable al producto potencial, lo que resulta coherente con la necesidad
de consolidacion fiscal surgida tras el fuerte crecimiento del déficit publico durante la crisis
economica (véase grafico 15).

PRODUCTO DEL SECTOR PUBLICO. TASAS DE VARIACION GRAFICO 15
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

17. El incremento del peso de la industria para compensar la menor importancia de la construccion se justifica porque
una parte de los servicios de mercado se encuentran relacionados con la inversién en vivienda.
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3 Resultados

A continuacion se presentan los principales resultados de la estimacion del output potencial
obtenidos a partir de la aplicacion de la metodologia analizada en los epigrafes anteriores.
Para ello, se distinguen tres periodos (véase grafico 16): el ciclo expansivo inmediatamente
anterior a la crisis y que abarca los afios comprendidos entre 2000 y 2007, el periodo entre
2008 y 2012, que abarca los afios de la crisis y los inmediatamente posteriores, y la
evolucion proyectada para el medio plazo.

PRODUCTO POTENCIAL Y OUTPUT GAP GRAFICO 16
e P'B POTENCIAL PROMEDIO 1983-199 e OUTPUT GAP PROMEDIO 1983-199
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

3.1 El periodo de expansion (2000-2007)

El crecimiento potencial del PIB de la economia espanola se habria situado alrededor de 3 %
en el periodo 2000-2007. Este incremento se explica, esencialmente, por el fuerte dinamismo
de los factores productivos, tanto el empleo como el capital. Como se observa en el
cuadro 1, el empleo potencial crecid a una tasa anual promedio del 2,5 % entre los afos
2000 y 2007, solo algo por debajo del crecimiento observado para el empleo total (2,8 % en
este periodo). Por su parte, el crecimiento del stock de capital potencial se situd en el 5,1 %.
En sentido contrario, la productividad total de los factores cayd un 0,4 %. Estos crecimientos
promedio fueron bastante estables a lo largo de todo el periodo considerado, si bien,
se observd una ligera desaceleracion tanto del empleo como del capital a lo largo del mismo.

El cuadro 2 muestra la contribucion del empleo potencial y sus componentes
a la evolucion del producto potencial. El incremento del empleo potencial estuvo basado,
por una parte, en el aumento observado en la oferta de trabajo, puesto que, incluso cuando
se descuenta el comportamiento ciclico de esta variable durante el periodo, la poblacién en
edad de trabajar crecio un 1,5 % por afno, resultado de la intensidad en los flujos migratorios
recibidos por la economia espafiola que elevaron el porcentaje de poblacion extranjera
por encima del 12 % en 2008. Por su parte, la tasa de actividad se incrementd en 0,7 pp por
afo, como consecuencia tanto del impacto positivo de la inmigracion, colectivo que muestra
una tasa de participacion superior a la de los nacionales, como del notable aumento
observado en la tasa de participacion femenina, que se elevd 10 pp entre 2001 y 2008, hasta
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situarse en el 64,1 %. Asimismo, la fuerte reduccidon de la tasa de paro observada,
que alcanzd un minimo en 2007 (8,3 %), frente al 10,7 % observado en 2000, se trasladd,
aunque en menor medida, al paro estructural o NAIRU, que se situd en el 11 % a finales
de 2007. Todos los determinantes de la NAIRU mencionados en la seccidon anterior
contribuyeron a esta reduccion, en particular la tasa de paro de larga duracion, que se redujo
hasta el 2 %, y la participacion femenina y extranjera en la poblacion activa, que aumentd
en4 pp y 11,3 pp, respectivamente, durante este periodo. Por Ultimo, la reduccion de las
horas por persona moderd ligeramente el incremento del empleo potencial.

(a) Diferencia de nivel en puntos porcentuales.

(a) Series en niveles.
(b) Diferencia porcentual entre latasa de paro observada y la potencial.

En cuanto a la aportaciéon del stock de capital, debe tenerse en cuenta que una de
las caracteristicas de la economia espafiola en el largo periodo de expansién econdmica
fue el elevado crecimiento de la inversidn, en particular en los sectores de la construccion
y de la vivienda, aunque también en los servicios de mercado y en la industria y energia.
Existen distintos argumentos que podrian explicar este boom de la inversion, entre los que se
encuentra la reduccién de los tipos de interés y el fuerte aumento de la oferta de trabajo
que redujo la ratio capital/trabajo y provocé un incremento de la productividad del capital.
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De hecho la tasa de inversion, que se situaba alrededor del 22 % a mediados de la década
de los 90, se acercd al 30 % en 2006 y 2007 (véase grafico 17).

Como resultado de este esfuerzo inversor, y una vez corregido por el coste de uso
relativo de los diferentes tipos de stock de capital considerados, se produjo un incremento
en este periodo de la contribucion del capital al crecimiento potencial. Como se observa en
el grafico 18, la mayor contribucion al stock de capital la realizé el sector de los servicios
de mercado (que explica casi la mitad del incremento total del capital), seguido de los
servicios no de mercado, vivienda, industria y energia y finalmente construccion y agricultura.
En conjunto, el capital aportd algo mas de dos puntos porcentuales al crecimiento del output
potencial de la economia espafiola entre los afios 2000 y 2007.

RATIO INVERSION-PRODUCTO GRAFICO 17
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En cuanto a la PTF, una de las caracteristicas mas destacadas de la evolucién de la
economia espanola con anterioridad a la crisis es que el elevado crecimiento de los factores
productivos y, por lo tanto, de sus aportaciones al producto potencial se vieron
acompafados de un desaceleracion de la productividad total de los factores, que incluso
mostrd tasas de variacion negativas a partir del afio 2000, contribuyendo de esta forma
areducir el crecimiento del output potencial (en concreto su aportacion fue de -0.4, pp
en promedio).

La composicidn sectorial del crecimiento durante la fase de expansion explica solo
una parte de este comportamiento desfavorable de la PTF. En concreto, la ganancia de peso
del sector de la construccion que presenta tasas de variacion de la PTF negativas en todo el
periodo, junto con el hecho de que en los servicios de mercado también se observaran
caidas en la productividad total de los factores explicarian la practica totalidad de la
desaceleracion de la PTF.

3.2 El periodo 2008-2012

Como se sefald en la introduccion, la crisis econdmica generd un efecto negativo sobre el
nivel del output potencial a través de distintos canales como, por ejemplo, la caida de la
inversion o el incremento de la tasa de desempleo estructural. Este impacto sobre el nivel del
output potencial se recoge en las estimaciones en un menor crecimiento de esta variable en
los afos de la crisis y en los inmediatamente posteriores, ya que algunos de estos efectos
se producen con un cierto desfase temporal. En concreto, como se observa en el cuadro 3,
el producto potencial de la economia espafiola se habria desacelerado sustancialmente,
desde tasas cercanas al 3 % entre los aflos 2000 y 2007 a tasas en el entorno del 1 % en el
periodo 2008-2012.

Cuadro 3: Tasa anual de variacion del PIB potencial y sus componentes

Tasas de variacion (salvo indicacion de lo contrario) de las variables potenciales
Media Media
2000-2007 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012

NAIRU CPH
CRECIMIENTO POTENCIAL 3,0 1,0 1,6 1,0 0,8 0,8 1,1
PESO ECONOMIA NO DE MERCADO (a) 0,1 0,2 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
EMPLEO 2,5 0,8 2,0 15 0,9 0,1 -0,5
HORAS POR PERSONA -0,7 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1
PERSONAS 3,0 1,3 3,0 2,4 1,4 0,4 -0,6
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR 1,5 0,4 1,0 0,6 0,3 0,0 -0,1
TASA DE ACTIVIDAD (a) 0,7 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4
NAIRU (a) -0,2 0,9 0,9 1,2 1,2 0,9 0,5
CAPITAL 51 3,0 3,9 3,3 2,8 2,5 2,4
PTF -0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,3

(a) Diferencia de nivel en puntos porcentuales.

Destaca, especialmente, la contribucion negativa del empleo potencial (véase
cuadro 4), tras los fuertes incrementos observados en los afios de expansion. En primer
lugar, el impacto de la crisis econdémica sobre la oferta de trabajo ha sido notable, como
consecuencia sobre todo de la desaceleracion de los flujos migratorios que, segun las
estimaciones del INE, se habrian ralentizado intensamente desde mediados de 2008,
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hasta alcanzar tasas de variacion negativas en el primer trimestre de 2011. Esta sensibilidad
ala situacion de la economia se ha observado tanto en las entradas de inmigrantes,
que pasaron de niveles en torno a los 80.000-100.000 personas mensuales a principios
de 2007 a situarse cerca de las 40.000 personas en 2009 y 2010 (37.000 personas
mensuales en los tres primeros meses de 2011), como a las salidas, que se elevaron a
niveles de alrededor de 35.000 personas mensuales en 2009 y 2010 y a 45.000 personas
mensuales en los tres primeros meses de 2011, desde niveles en el entorno de las 20.000
personas previamente'®. De hecho, las entradas netas del exterior habrian mostrado una
caida de 26,4 mil personas en los tres primeros meses de 2011. Como resultado, y una vez
descontado la evolucion ciclica estimada de esta desaceleracion, la poblacién en edad de
trabajar habria reducido su aportacidon al producto potencial desde el 0,8 % del periodo
anterior hasta el 0,2 % en este periodo.

Cuadro 4: Aportaciones de los componentes al PIB potencial

Contribuciones al crecimiento potencial
Media Media
2000-2007 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012

NAIRU CPH

CRECIMIENTO POTENCIAL 3,0 1,0 1,6 1,0 0,8 0,8 1,1

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO POTENCIAL
PESO ECONOMIA NO DE MERCADO 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1
EMPLEO 1,2 -0,2 0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1
HORAS POR PERSONA -0,4 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
PERSONAS 1,6 -0,2 0,2 -0,3 -0,5 -0,4 -0,4
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,0
TASA DE ACTIVIDAD (a) 68,9 72,5 71,6 12 72,6 72,9 1239
NAIRU (a) 11,1 14,0 11,8 13,0 14,2 15,1 15,1
NAIRU GAP (b) -1,1 4,1 -0,5 5,0 5,9 5,6 5,6
CAPITAL 2,1 1,3 1,7 1,5 1,3 1,1 1,1
PTF -0,4 02 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,0

(a) Series en niveles.
(b) Diferencia porcentual entre la tasa de paroobservaday la potencial.

En cuanto a la participacion en el mercado de trabajo, desde mediados de 2009
comenzd a observarse una desaceleracion en el incremento de la tasa de actividad que,
incluso, se ha reducido entre los hombres espanoles. Entre las mujeres espafolas se
observan retrocesos en las tasas de actividad de las mas jovenes, que podrian estar,
al igual que los hombres, alargando su etapa de formacion ante las peores perspectivas
del mercado laboral'®. En las edades intermedias y mas avanzadas, sin embargo, las mujeres
espanolas mantienen un incremento elevado de su tasa de actividad que cabe relacionar
con un efecto cohorte aun significativo. En general, la respuesta negativa de esta variable al
incremento del desempleo esta siendo inferior durante la actual crisis al de episodios
recesivos previos [véase Montero (2011)]%°. En todo caso, en términos de participacion

18. En general, la elasticidad observada de los flujos migratorios a la evolucion del PIB estaria en linea con la estimada
en Lacuesta y Puente (2009) para el caso de las entradas y podria ser algo mas elevada en el caso de las salidas.

19. Resulta interesante destacar que, segun los microdatos de la EPA, la probabilidad que tiene un joven inactivo de
iniciar estudios se situd en el tercer trimestre de 2010 en el 17,8%, mas de 3 pp superior al mismo trimestre del afo
anterior, y se ha mantenido elevada con posterioridad.

20. De hecho, el coeficiente estimado de respuesta de la tasa de actividad al desempleo descrito en la seccion dos
es la mitad del estimado con datos que no incluyen el periodo mas reciente.
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potencial se estima que el deterioro de las condiciones del mercado laboral ralentizaria el
avance de la tasa de participacion en estos afos, lo que se traduce, en funcion de la NAIRU
estimada, en aumentos interanuales entre 0,3 pp y 0,5 pp por ano en el periodo 2008-2012,
positivos pero inferiores a los observados entre 2001 y 2007.

Con respecto a la NAIRU, su estimacion se acercaria a niveles en el entorno del
15 % en 2012, cuatro puntos por encima de su nivel de 2007, incremento significativo
pero que se encuentra muy por debajo del aumento de 12 puntos experimentado y previsto
por la tasa de paro en el mismo periodo. De acuerdo con esta estimacion, alrededor de
1/3 del paro se trasladaria a desempleo estructural. En relacion con sus determinantes,
latasa de desempleo de larga duracidon muestra un repunte significativo aunque su nivel
se sitlia todavia por debajo de los observados en la recesion de principios de los afios 902",
En todo caso, la incidencia del paro de larga duracion se habria mas que duplicado
hasta alcanzar el 46,6 % del total del paro en el primer trimestre de 2011. En el mismo
sentido, si bien en los inicios de la crisis el aumento del desempleo parecia estar, sobre todo,
relacionado con un aumento muy importante de los flujos de salida del empleo, con
posterioridad se ha producido también una caida significativa de los flujos de salida del
desempleo (véase grafico 19).

SALIDAS DEL DESEMPLEO AL EMPLEO (% SOBRE TOTAL DESEMPLEADOS) GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

Como resultado, como se observa en el gréfico 20, la brecha de desempleo
alcanzaria unos niveles superiores a los de la recesidon de principios de los afos noventa.
En conjunto, por tanto, la aportacién del empleo al crecimiento del producto potencial
se habria reducido desde valores positivos cercanos a los 1,5 puntos hasta valores negativos
cercanos a las dos décimas de punto en el periodo 2008-2012.

21. La tasa de paro de larga duracion promedio en los afios 1991-1994 fue del 10,5% mientras que en el primer
trimestre de 2011 se situd en el 10%.
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BRECHADE DESEMPLEO GRAFICO 20
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Asimismo, la crisis econdmica ha tenido una repercusion muy negativa sobre la
inversion. En efecto, el hecho de que la naturaleza de la crisis econdmica haya sido, al menos
en parte, de caracter financiero y que, en el corto plazo, la inversion sea el agregado
macroecondmico mas sensible a las condiciones financieras hacen que el efecto sobre esta
variable en el corto plazo haya sido muy significativo. Ademas, en el caso espafiol el periodo
anterior se caracterizd por un exceso de inversion residencial®?. De hecho, el impacto esta
siendo especialmente elevado en la inversidon en vivienda, lo que, dados los costes de
capital relativos, limita el impacto sobre el stock del capital. En todo caso, este ultimo
habria reducido su contribucion al crecimiento potencial en algo mas de medio punto en el
periodo 2008-2011 respecto a la contribucion estimada en el periodo anterior.

No obstante, el impacto estimado sobre el stock de capital podria ser incluso
superior, dado que no tiene en cuenta la destruccién del tejido productivo derivado de
la desaparicidn de empresas, que ha sido especialmente elevado en los Ultimos afos.
De acuerdo con algunas estimaciones [véase, por ejemplo, Banco de Espana (2010)] el cierre
de empresas habria generado un aumento en la destruccidon de capital instalado en 2008
y 2009, con respecto al observado en 2007, de entre 2 pp y 0,7 pp por afo, lo que
equivaldria en ambos casos a un aumento temporal de la tasa de depreciacion del capital
agregado de una magnitud similar.

Por ultimo, en cuanto a la PTF, la recomposicion sectorial que esta teniendo lugar
y que se prevé continle en los préoximos afios habria generado un efecto positivo sobre
esta variable, cuya contribucion podria ser progresivamente menos negativa e incluso
convertirse en nula en 2011 y 2012. Como se sefald en la seccién anterior, la caida de
la PTF durante la fase de expansion se produjo en parte como consecuencia del incremento
de peso del sector de la construccién, por lo que dado que este sector esta retomando
una participacion en la economia mas reducida es de esperar que la productividad mejore
su dinamica. Asimismo, debe tenerse en cuenta que en la proyeccion para 2011 y 2012 se
asume una estabilizaciéon de la PTF en el sector servicios en sus niveles mas recientes,

22. Aunque las normas de la Contabilidad Nacional implican que los gastos necesarios para construir tales viviendas
no formen parte de la formacion bruta de capital fijo sino que se incluyan entre la variacion de existencias, la ausencia
de informacion fiable impide que esto sea asi, con lo que al acumular la formacion bruta de capital fijo se esta
sobrevalorando el stock de capital que se toma como punto de partida en el gjercicio de proyeccion.
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que también ha sido mas positiva entre 2008 y 2010 que en el periodo de expansion previo.
En todo caso, el incremento observado de las horas por trabajador en los Ultimos afios habria
limitado la recuperacion de esta variable.

Finalmente, en cuanto al sector de no mercado, durante los afos 2008 y 2009 las
medidas de politica fiscal expansiva aplicadas habrian supuesto un incremento significativo
de su aportacién al crecimiento potencial, que habria revertido en los afios siguientes y se
prevé continle en los préximos afios como consecuencia de la aplicacion de los planes de
ajuste fiscal necesarios para volver a situar las finanzas publicas en una situacion saneada.

En resumen, la crisis ha supuesto una intensa pérdida de impulso en la economia
espanola, que en el caso de las estimaciones del producto potencial se prolonga también a
los afos inmediatamente posteriores como consecuencia del desfase con que se producen
algunos de sus efectos negativos. En conjunto, se estima que el producto potencial de la
economia espanola habria pasado de crecimientos proximos al 3 % en el periodo 2000-2007
a incrementos en el entorno del 1 % entre 2008 y 2012. Dadas estas estimaciones de
producto potencial y las previsiones de actividad incluidas en el «Informe de proyecciones
de la economia espafola» [Banco de Espana (2011)], se puede estimar la brecha de
produccion de la economia espafiola. En concreto, se estima que la brecha de produccion
habria disminuido de manera progresiva y significativa desde 2007, pasando a ser negativa
en 2009 y ampliandose en 2010 (véase grafico 16). En 2011 la brecha de produccion se
mantendria en alrededor del -2 % y en 2012 comenzaria a cerrarse, dado que el crecimiento
del PIB previsto se situaria por encima del crecimiento del PIB potencial estimado para
ese afno.

Es dificil cuantificar con precision cual ha sido el coste en términos de pérdida de
output potencial total, dado que una estimacion de este coste exigiria conocer cudl habria
sido la evolucion en el supuesto de que no se hubieran producido los shocks negativos
que han conducido a esta etapa recesiva. A titulo ilustrativo, en el grafico 21 se muestra
este impacto a partir de la comparacion del producto potencial estimado en este trabajo
(que denominamos, observado) con el que resulta de suponer que el crecimiento potencial
hubiera seguido creciendo al mismo ritmo que con anterioridad a la crisis. El resultado de
esta comparacion muestra una pérdida de producto potencial de alrededor del 4 %.

EFECTO DELACRISIS SOBREEL PRODUCTO POTENCIAL GRAFICO 21
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3.3 EIl medio plazo

Como se sefald en la introduccion, la consideracion de un horizonte de medio plazo
en la estimacion del crecimiento potencial de la economia es especialmente relevante en la
situacion actual dado que el impacto de la crisis sobre el nivel del output potencial se recoge
en nuestras estimaciones en un menor crecimiento de esta variable en los anos de la
crisis y en los inmediatamente posteriores, en la medida en que algunos de estos efectos se
producen con un cierto desfase temporal. Por tanto, las estimaciones presentadas en
la seccion anterior para el periodo 2008-2012 no pueden tomarse como una proyeccion
de la tasa de crecimiento del producto potencial de la economia en el medio y largo plazo.
Para esto Ultimo se requiere una estimacién para un periodo de proyeccion mas alejado en el
tiempo, una vez que se han disipado los efectos de la crisis sobre el nivel de output potencial.

Sin embargo, esta estimaciéon de medio plazo requiere asumir una serie de
supuestos sobre el comportamiento de la economia, que resulta especialmente dificil, dado
que no se dispone de proyecciones macroecondémicas en horizontes tan alejados en el
tiempo. Los resultados se encuentran, por tanto, condicionados al cumplimiento de estos
supuestos, que en nuestro caso se han ido detallando a lo largo de la seccion segunda de
este trabajo y se resumen a continuacion:

— En primer lugar, debe subrayarse que no se incorpora el posible impacto de
determinadas reformas estructurales que, en caso de aplicarse, podrian mejorar
significativamente el crecimiento potencial de la economia.

— Se parte de las proyecciones de la poblacion hasta 2015 elaboradas por el INE,
que avanzan un descenso de la poblacion en edad de trabajar en los préximos
afios, lo que se convertira en uno de los principales condicionantes del crecimiento
de la economia espanola, como también sucede en otras economias desarrolladas.

— La tasa de actividad potencial se proyecta incluyendo los efectos cohorte
estimados para las mujeres asi como los derivados de una poblacion méas educada,
que son cada vez de una magnitud mas reducida respecto a los observados en la
Ultima década.

— Se supone una evolucion de la tasa de paro similar a la que tuvo en la salida de la
recesion de 1993, lo que resulta en una NAIRU que, tras alcanzar sus valores
maximos en los anos 2011 y 2012, se reduciria con posterioridad.

— Se asume que los tipos de interés reales de equilibrio no volveran a los niveles
previos a la etapa inmediatamente anterior a la crisis, sino que se situaran en un nivel
superior, similar al observado entre 1996 y 1999. Bajo este supuesto y haciendo uso
del Modelo Trimestral del Banco de Espafa (MTBE) se proyecta una evolucion de la
inversién similar a la observada en los afios posteriores a la recesion de los noventa.

— En cuanto a la PTF se asume que los crecimientos de esta variable a nivel
sectorial se mantienen constantes en el valor promedio de los afios 2010-2012 y
que la rama de la construccion continuara perdiendo peso de forma progresiva, que
sera compensado por un incremento del peso de la industria.

— Respecto a la economia no de mercado, su evolucion seguira condicionada por
el necesario proceso de consolidacion fiscal, que exige alcanzar un déficit publico
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del 3% en 2013 y posteriormente un progresivo avance hacia el equilibrio
presupuestario.

Como resultado, en el medio plazo nuestras estimaciones muestran una cierta
recuperacion de la tasa de crecimiento del producto potencial de la economia espafiola,
una vez se van disipando los efectos de la crisis econdmica sobre el nivel de esta variable.
El crecimiento de medio plazo se situaria cercano al 2 % en 2015, un punto porcentual
por debajo del estimado en el periodo de expansidén anterior a la crisis. En concreto,
la contribucion de los factores productivos (trabajo y capital) al crecimiento potencial en 2015
se situaria 1,6 puntos por debajo de la observada entre 2000 y 2007, que se compensaria
parcialmente por una mayor contribucion de la PTF (véase gréfico 23).

Estas estimaciones se encuentran en linea con las recientemente publicadas
por el Ministerio de Economia y Hacienda en el Informe sobre posicién ciclica de la economia
espafiola publicado el pasado 6 de abril de 2011, que presenta estimaciones del producto
potencial hasta 201423, En el mismo sentido, en OCDE (2009) se estima un crecimiento
potencial de la economia esparnola del 2,1 % para el periodo 2011-2017 y un valor cercano al
1,7 % en 2016 en las Ultimas estimaciones del FMI (2011).

En cuanto al empleo, distintos factores se encontrarian detras de este resultado.
En primer lugar, las Ultimas previsiones de poblacion realizadas por el INE avanzan una
ralentizacion adicional de los flujos migratorios que llevaria a un descenso de la poblacién
en edad de trabajar en los préximos afnos. Este es uno de los supuestos mas importantes en
nuestra estimacion de las proyecciones del producto potencial. De hecho, como puede verse
en el grafico 22, en términos per capita el crecimiento estimado del producto potencial acaba
situandose en linea con el observado en los afos de expansion, reflejando la importancia que
tuvo el significativo aumento de la poblacion en las altas tasas de crecimiento econdémico
durante ese periodo. En concreto, la aportacion de la poblacion al crecimiento del output
potencial se reduciria al 0,1 % en el periodo 2013-2015, casi un punto inferior al estimado
para el periodo 2000-2007.

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO PER CAPITA GRAFICO 22
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FUENTE: Banco de Espafia.

23. En concreto el Ministerio prevé un crecimiento del producto potencial de entre el 1,6 y el 1,7% en 2014 (véase
http://www.meh.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Varios/InformePosicionCiclica2011.pdf).
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En cuanto a la tasa de participacion, la existencia de un efecto cohorte todavia
significativo permitiria una aportacion positiva de esta variable, aunque el progresivo
agotamiento de este efecto y los menores flujos de inmigracion estimados, reducirian la
variacion anual de la tasa de actividad potencial al producto a la mitad de la estimada en el
periodo 2000-2007, hasta 0,3 pp en 2015. En relacién con la NAIRU, la estimacién asume
solo una ligera reduccion de esta variable en el medio plazo, que contrasta con la significativa
caida experimentada en el periodo de expansion. Como resultado de todos estos factores,
la aportacion del empleo al producto potencial se reduciria de 1,2 pp en el periodo
2000-2007 a 0,5 pp en 2015.

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POTENCIAL GRAFICO 23
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FUENTE: Banco de Espana.

En cuanto al stock de capital, mas alla de 2012, los supuestos realizados sobre la
evolucion de la ratio capital/empleo producen, como se muestra en el gréfico 23, que la ratio
stock de capital-produccion del sector privado converja suavemente a cifras en el entorno
del 5,6 % en comparacion con el 4,6 % que se alcanzd justo antes de la recesion. Bajo este
escenario la aportacion del stock del capital al output potencial de la economia podria
situarse ligeramente por encima del punto porcentual a partir de 2012.

Respecto a la productividad total de los factores, tanto la convergencia del peso
de la construccion a niveles similares a los de otras economias desarrolladas, como la
estabilizacion de la variaciéon de la productividad en la rama de los servicios de mercado,
y el mayor peso que se asume del sector industrial, llevarian a que su contribucion al
crecimiento del output potencial fuera positiva. En concreto, la aportacion de la PTF
al producto potencial se situaria en valores préximos a medio punto porcentual en el
periodo 2013-2015, claramente superiores a los de la ultima década. Estos aumentos
de la PTF estarian en linea con los que se observaron en los afios posteriores a la crisis de
principios de los afios noventa (véase grafico 12). Finalmente, la aportacion del sector publico
pasaria a ser negativa como consecuencia del proceso de consolidacion fiscal mencionado.
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4 Conclusiones

Este trabajo aborda la estimacion del producto potencial de la economia espanola, utilizando
la metodologia de la funcién de produccién estandar en la literatura, aunque con algunas
modificaciones que pretenden recoger determinadas caracteristicas especificas de la
economia espafola. La ventaja fundamental de esta metodologia, frente a los métodos
puramente estadisticos, es que permite analizar los determinantes del crecimiento potencial.

Es importante resaltar, no obstante, que la estimacidn del producto potencial
esta sujeta a un elevado grado de incertidumbre, pues requiere un conjunto muy amplio
de informacién y la realizacion de un numero apreciable de supuestos simplificadores.
Esta incertidumbre es especialmente elevada en un entorno como el actual, en el que
se hace dificil delimitar los posibles efectos que la crisis econdmica habria tenido tanto
sobre el nivel del producto potencial como sobre su tasa de crecimiento en el futuro.

De acuerdo con la metodologia propuesta en este articulo, el crecimiento del
producto potencial de la economia espafiola se situd en alrededor del 3 % en el periodo
2000-2007 derivado del fuerte incremento de la poblacion y de la tasa de participacion,
de la caida del desempleo estructural y de un intenso esfuerzo de acumulacion de capital,
factores cuya aportacion al producto potencial se vio atenuada por la evolucion negativa
de la productividad total de los factores.

Por su parte, la crisis econdmica habria tenido un impacto negativo significativo
sobre el output potencial que se habria concretado, sobre todo, en un elevado incremento
del paro estructural, una fuerte desaceleracion en el crecimiento de la poblacion, como
consecuencia de la pérdida de dinamismo del flujo de entrada de inmigrantes, y la reduccion
de la aportacidon del stock de capital derivada del impacto de la crisis sobre la inversion.
Como resultado, el crecimiento potencial de la economia espanola se habria situado en el
entorno del 1 % durante la crisis y en los afios inmediatamente posteriores, dado el desfase
con que se producen algunos de estos efectos negativos.

Por ultimo, se estima que en el medio plazo el crecimiento del producto potencial de
la economia podria recuperarse progresivamente, una vez se disipen los efectos de las crisis,
hasta situarse en tasas cercanas al 2 % al final de 2015, bajo el supuesto de unas tasas de
variacion negativas de la poblacion en edad de trabajar, en linea con las Ultimas proyecciones
del INE, una suave reduccion de la tasa de desempleo estructural o NAIRU, una cierta
recuperacion de la inversion y una contribucion mas positiva de la productividad total
de los factores. La aplicacion de un proceso enérgico de reformas estructurales podria,
no obstante, mejorar de forma significativa las perspectivas de crecimiento de nuestra
economia [Gavilan et al. (2011)].
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