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Resumen

Este documento presenta una estimacion del crecimiento potencial de la economia
espafola. Dicha estimacion esta basada en una metodologia de funcién de produccién que
incorpora algun refinamiento con respecto a versiones anteriores y genera crecimientos del
output potencial menos prociclicos que los tradicionalmente considerados en la literatura.
Como resultado, el output gap (positivo) que se estima en las expansiones es mas elevado
y el que se estima en las recesiones es menor. De acuerdo con estos resultados, dadas
las proyecciones disponibles de poblacion y bajo el supuesto de que la evolucién de la
productividad total de los factores y del desempleo estructural se comportaran en linea con
los patrones histoéricos, el crecimiento potencial de la economia espafiola se recuperaria de
forma gradual en los proximos anos, pero alcanzaria, en linea con lo proyectado por otros
organismos internacionales, tasas mas reducidas que las del periodo de expansion previo.
Las tasas de crecimiento potencial per capita, no obstante, convergerian gradualmente
hacia el nivel alcanzado en dicho periodo, lo que refleja la importancia de las proyecciones
de poblacion en la determinacion del crecimiento potencial de la economia espafola.

Palabras clave: crecimiento potencial, brecha de produccion, Espana.

Cédigos JEL: E23, E32, E13, 047, O52.



Abstract

This paper presents an estimate of the Spanish economy’s potential growth. This estimate is
based on a production function methodology that includes certain refinements on previous
versions and generates less procyclical potential output growth estimates than those
traditionally considered in the literature. As a result, the (positive) output gap estimated in
expansions is higher and that estimated in recessions is lower. According to these results, given
the available population projections and under the assumption that total factor productivity
(TFP) and structural unemployment will behave in line with historical patterns, the Spanish
economy’s potential growth is expected to recover gradually over the coming years but, in
line with projections by international organisations, to lower rates than those in the expansion
period. However, per capita growth rates fully recover to the pre-crisis levels, which highlights
the importance of population projections in shaping the Spanish potential growth.

Keywords: potential growth, output gap, Spain.

JEL classification: E23, E32, E13, 047, O52.
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1 Introduccién

El crecimiento del producto potencial de una economia es una de las variables econdmicas
fundamentales para el andlisis econdémico. En particular, la tasa de crecimiento potencial ad-
quiere una especial relevancia para el conocimiento de la posicion ciclica de la economia o la
valoracion de la orientacion de la politica fiscal. Asi, por ejemplo, esta variable es necesaria para
el calculo del componente estructural del déficit publico, de acuerdo con la normativa del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento a nivel europeo y de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Soste-

nibilidad Financiera a nivel nacional.

Sin embargo, el producto potencial no es observable, por lo que tiene que ser estima-
do. Esta estimacion no esta libre de controversia y conlleva un elevado grado de incertidumbre.
Existe una amplia variedad de metodologias que pueden conducir a resultados muy diferencia-
dos en su calculo. Un rasgo habitual a las distintas metodologias disponibles es que tienden a
resultar en estimaciones del crecimiento potencial con un elevado caracter pro-ciclico. En los
periodos de auge ofrecen resultados que pudieran estar sobreestimando el producto potencial
y, por el contrario, en los periodos de recesion lo reducirian en exceso (véase, por ejemplo Havik
et al. 2014).

En este contexto, este documento presenta una estimacion del producto potencial de
la economia espafola que supone una revision de las estimaciones presentadas en Hernandez
de Cos et al. (2011). Para ello, se utiliza la metodologia de la funcion de produccién estandar
en la literatura, que cuenta con la ventaja fundamental de permitir analizar los determinantes del
crecimiento potencial. En concreto, se estima el producto potencial para el periodo observado
(1980-2015), que se extiende al horizonte de proyeccion habitual en los ejercicios de prevision
de la Direccion General de Economia y Estadistica del Banco de Espana en el que se dispone

de un cuadro macroeconémico completo (2016-2017), y a un horizonte de medio plazo.

Las novedades metodoldgicas mas sustanciales introducidas en esta revision son: (i)
el componente estructural de la tasa de paro, ingrediente fundamental en la estimacion del
producto potencial, es estimado utilizando una relacion de Curva de Phillips microfundamenta-
da por Gali (2011) que resulta en una menor pro-ciclicidad del paro estructural y por ende del
producto potencial; (i) en las proyecciones a medio plazo, la prevision de las variables corres-
pondientes al mercado laboral, la inversion y la productividad, se basa en una regla de conver-
gencia al nivel de equilibrio de acuerdo con sus patrones histéricos y el modelo neoclasico con

crecimiento tecnoldgico exdgeno (véase Solow, 1957).

Con todo esto, el crecimiento potencial de la economia espanola se recuperaria de forma
gradual en un horizonte de medio plazo, si bien no alcanzaria las tasas del periodo de expansion
previo. No obstante, en términos per capita si se proyectan tasas de crecimiento potencial simi-
lares a las del periodo 2001-2008, lo cual refleja la importancia de los escenarios de poblacion

proyectados por el INE y utilizados en nuestro escenario central. Asimismo, cabe destacar la
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elevada incertidumbre de estas proyecciones asi como la no inclusién de forma explicita de los
potenciales efectos de las reformas estructurales llevadas a cabo en los Ultimos anos. Por este
motivo, se presentan también estimaciones de crecimiento potencial basadas en escenarios
alternativos que recogerian, al menos parcialmente, los posibles efectos de las reformas es-

tructurales.

La estructura del documento es la siguiente. El apartado segundo describe la meto-
dologia de funcion de produccion. La seccion tercera describe la nueva metodologia empleada
para estimar el componente estructural de la tasa de paro. La seccién cuarta detalla el enfoque
adoptado para construir proyecciones de medio plazo del producto potencial. La seccidn quinta
presenta los resultados obtenidos asi como una comparativa con las estimaciones disponibles
para Espana de algunos organismos internacionales. Finalmente, en la seccion sexta se presen-

tan las principales conclusiones.
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2 La metodologia de funcién de produccién

La estimacion del producto potencial de una economia puede realizarse siguiendo diferentes me-
todologias que, fundamentalmente, pueden clasificarse entre aquellas que utilizan procedimientos
estadisticos para estimar la tendencia de la produccion de la economia descontando los factores
ciclicos y aquellas basadas en la utilizacion de una funcidn de produccion para estimar la produc-
cion potencial. Este segundo enfoque es el seguido en este trabajo dado que se fundamenta en

conceptos tedricos mas sdlidos que permiten, a su vez, analizar las fuentes de crecimiento.
El andlisis parte de una funcion de produccion agregada:
Y=F(KLT (1]

siendo Y la produccion, K el stock de capital, L el empleo y T el nivel tecnoldgico, es decir,

aquella parte de la produccion que no viene explicado por la evolucion del empleo y el capital.

De este modo, el crecimiento del producto se puede separar entre acumulacion de fac-

tores y cambio tecnoldgico. En concreto, tomando logaritmos y derivando respecto al tiempo:

_(FKK) +(FLL) +(FTT) 2
gy_ v gK v gL T gT

donde g, = % 9= % yg, = —t se refieren a las tasas de crecimiento del PIB, del capital y
del empleo, respectivamente. Notese que, a su vez, la tasa de crecimiento del empleo viene de-
terminada por las tasas de crecimiento de la poblacion en edad de trabajar, la tasa de actividad,
la tasa de paro, y las horas trabajadas por ocupado (véase el Angjo para mas detalles). Ademas,

F.y F_son los productos marginales sociales de capital y empleo.

Finalmente, (@) g, = g representa la parte del crecimiento debida al cambio tecno-
légico o crecimiento de la productividad total de los factores (PTF). Mas concretamente, asu-
miremos que el progreso tecnoldgico es neutral en el sentido de Harrod, es decir, que aumenta
el producto del mismo modo que lo hace el factor empleo con lo que Y = F (K,L,T) = F (K, TL)
y por tanto F, T = F, L (véase por ejemplo Uzawa, 1961). Elegimos esta opcion porque es la
que garantiza la existencia del estado estacionario en el modelo neoclasico de crecimiento que
utilizaremos en la seccién 4 para las proyecciones a largo plazo (véase Barro y Sala-i-Martin,
2004, paginas 53-54).

Como es habitual en la literatura se asume que los productos marginales de los factores
vienen dados por los precios de los mismos. Es decir, F, = r (tipo de interés) y F, = w (salario),

conloque F L =w, se refiere alos salarios de la economia. Ademas, podemos definir s, como
e . 9 , wbL R L
la participacion de las rentas del trabajo en la produccion, es decir, s, = ~ = ; .

1 Por otro lado, Acemoglu (2002) considera un modelo de crecimiento enddgeno en el que el cambio tecnoldgico resul-
tante es neutral en el sentido de Harrod.
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0,60
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Con todo esto, bajo rendimientos constantes a escala en la funcion de produccion
agregada, se puede asumir que todo el ingreso de la economia se reparte entre los factores

productivos Y = rK + wL, con lo que se descompone el crecimiento del producto como:

gy:g+(1_sL)gK+ngL [‘3]

En la practica, se utiliza una version en tiempo discreto de la ecuacion [3] en la que las
tasas de crecimiento se sustituyen por diferencias de logaritmos de las variables entre los afios
tyt-1,y s _se refiere a la media aritmética de la participacion de las rentas del trabajo en la

produccion entre ty t—1 (Thdrnqvist, 1936).

En nuestro caso, para calcular s, se utilizan datos anuales de Contabilidad Nacional
hasta 2015, las previsiones del Servicio de Estudios del Banco de Espafa hasta 20172, y, a
partir de ese afo, se mantiene constante (véase gréafico 1)3. La variabilidad temporal de la elas-
ticidad del producto al factor trabajo es habitualmente ignorada al aplicar la metodologia de
la funcion de produccion por parte de los organismos internacionales que suelen asumir una

elasticidad constante de 0,65 (véase por ejemplo Havik et al., 2014, o Johansson et al., 2013).

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 componen-
tes de la funcion de produccion: empleo, capital y tecnologia (véase el Anejo para mas detalles
sobre cada componente de la funcion de produccion). Cabe mencionar que, a diferencia de las
estimaciones presentadas en Hernandez de Cos et al (2011), no se distingue entre la economia

de mercado y la de no de mercado?.

ELASTICIDAD DEL PRODUCTO AL FACTOR TRABAJO (a) GRAFICO 1
pPp
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

e ORIGINAL e SUAVIZADA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a En cada afo corresponde a la semisuma de la participacion en tanto por uno de las rentas del trabajo en la produccion nominal de ese afo y del afo anterior.

2 Preparadas en el marco del Ejercicio de Prevision Conjunta del Banco Central Europeo de Diciembre 2015.

3 Notese que este supuesto rompe la tendencia decreciente de la participacion de las rentas del trabajo en el producto
documentada por Karabarbounis y Neiman (2014), y observada en Espaia desde 1980 (véase Gréfico 1).

4 Anteriormente, el ejercicio se realizaba Unicamente para la economia de mercado. Para obtener el producto potencial
del total de la economia, se anadia al anterior el producto del sector publico y los impuestos indirectos netos de sub-
venciones.

BANCO DE ESPANA 1 1 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1603



Tras la estimacion del producto potencial, el output gap o brecha de produccion se
define como la diferencia, en términos porcentuales, entre la produccion observada vy la esti-

mada como potencial.

OG = (Y-Y*) / Y* (4]

Se pueden distinguir dos etapas en la estimacion del producto potencial utilizando el
enfoque de funcion de produccion. En una primera, se obtienen sus niveles potenciales para
el periodo observado al que se le afiade un horizonte de proyeccidn habitual en los ejercicios
de prevision macroecondémica en torno a dos afios—, es decir para el periodo 1980-2017 en
este caso. En una segunda etapa, se extiende cada componente a un horizonte temporal mas
dilatado a partir de 2017 bajo ciertos supuestos de convergencia. De esta forma se dispone
de estimaciones para un horizonte de proyeccion a largo plazo, lo que puede resultar relevante
para identificar los retos para el crecimiento econdémico en ese horizonte temporal y las posi-
bles politicas econdmicas para afrontarlos. En la seccion 4 se detallan los fundamentos que se
encuentran detras de esta segunda etapa mientras que en el anejo se explica como se estiman

los niveles potenciales de cada componente de la funcion de produccion.
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3 Una estimacioén de la tasa de paro estructural

Uno de los aspectos mas importantes en la metodologia de estimacion del producto potencial
a partir de una funcién de produccion es la estimacion del componente estructural de la tasa de
paro (habitualmente conocido como NAIRU), que representa un ingrediente crucial para deter-

minar el empleo potencial de la economia®.

Friedman (1968) acufié el término de tasa natural de desempleo (o tasa de paro es-
tructural) como el nivel de paro compatible con una inflacion salarial secular, es decir, que puede
mantenerse en el largo plazo debido, por ejemplo, al progreso tecnoldgico. De hecho, el término
NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) se refiere a la tasa de paro compa-
tible con una inflacion constante. Para simplificar la exposicion, en este documento nos referi-

remos a la tasa natural de desempleo como tasa de paro estructural o NAIRU indistintamente.

La estimacion del componente estructural de la tasa de paro se basa en una Curva de
Phillips, es decir, la relacion negativa entre inflacion salarial nominal (Y) y paro (U,) documenta-
da por primera vez por Phillips (1958) para el Reino Unido y por Samuelson y Solow (1960) para
EEUU. Posteriormente, Friedman (1968) incluyd expectativas inflacionistas en dicha relacion
considerando los cambios en la inflacion salarial (Arty) como variable dependiente en lugar de
la inflacion per se. Sin embargo, ninguna de las anteriores formulaciones estaba solidamente
fundamentada en modelos tedricos y se basaban Unicamente en una observacion empirica. Por
el contrario, Gali (2011) incluye una Curva de Phillips en un modelo Neo Keynesiano con una
sdlida micro-fundamentacion tedrica que incluye agentes «forward-looking» y un proceso de
indexacion salarial con el IPC. Esta es la relacion de Curva de Phillips que consideramos en este

trabajo para estimar el componente estructural de la tasa de paro de la economia espafola.

La metodologia tradicional de estimacion de la Curva de Phillips, se basaba en una Curva
de Phillips aceleracionista del estilo propuesto por Friedman (1968). Sin embargo, este enfoque en
el caso espanol daba como resultado estimaciones de la NAIRU con un elevado caracter procicli-
Co, es decir, en situaciones en las que se experimenta un rapido deterioro de la tasa de paro obser-
vada, las estimaciones ofrecian aumentos significativos de la NAIRUS. Intuitivamente, la diferencia
entre el paro observado y la NAIRU (NAIRU gap) tendia a hacerse cero muy deprisa cuando las
variaciones en la inflacion salarial eran muy pequenas. El grafico 2 muestra la relacion entre la varia-

cion de los incrementos salariales y la tasa de paro en Espana para el periodo ITR1980-IVTR2015.

Como puede observarse, la relacion entre variaciones en los incrementos salariales y
la tasa de paro parece poco robusta en el caso espanol. De hecho, la correlacion entre ambas

variables no es estadisticamente distinta de cero.

5 Véase el Anejo para mas detalles sobre el resto componentes del empleo potencial.

6 De hecho, lo largo del afio 2012, surgi¢ cierta preocupacion alrededor de las estimaciones de la NAIRU en el seno de
las reuniones del Grupo de Trabajo de Output Gaps de la Comision Europea y se fijo como prioritario el andlisis de este
asunto en el programa de trabajo de 2013. Como resultado, la Comision Europea también utiliza en la actualidad una
especificacion «forward looking» basada en Gali (2011).
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FUENTE: Banco de Espafia.

Sin embargo, la relacion entre inflacion salarial (incrementos de los salarios en térmi-
nos nominales) y la tasa de paro (véase grafico 3) parece claramente negativa, especialmente
teniendo en cuenta dos periodos diferenciados, ITR1980-IIITR1996 y IVTR1996-IVTR2015. El
primer periodo se caracteriza por tasas de inflacion salarial elevadas y el segundo muestra tasas
de inflacion mas moderadas. En vista de esta pauta, se llevan a cabo una bateria de test esta-
disticos (Zivot y Andrews, 1992) para contrastar si la inflacion salarial es una serie estacionaria
en Espana y determinar la existencia de rupturas estructurales en dicha serie. Los resultados de
dichos contrastes indican la existencia de una ruptura estructural en llITR1996 que, una vez te-
nida en cuenta, permite corroborar la estacionariedad de la inflacién salarial. Desde un punto de
vista puramente estadistico, esto permite estimar la relacion de Curva de Phillips directamente

con la inflacion salarial nominal.

Con todo esto, se opta por estimar la NAIRU sobre la base de la Curva de Phillips mi-
crofundamentada en el modelo desarrollado por Gali (2011). Este modelo relaciona la inflacion
salarial con el NAIRU gap (diferencia entre el paro observado y la NAIRU). Esta especificacion
conlleva estimaciones menos prociclicas del componente estructural de la tasa de paro porque
no obliga a cerrar el NAIRU gap en situaciones en las que la inflacion salarial varia poco. De esta
forma se resuelve el problema de la metodologia tradicional que estimaba aumentos excesivos

en el componente estructural de la tasa de paro sobre todo en situaciones de rapido deterioro

CURVA DE PHILLIPS

Inflacion salarial

-5

30

GRAFICO 3

Tasa de paro

+ ANTES DE 1996 = DESDE 1996

FUENTE: Banco de Espafia.
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laboral. Ademas, la explotacion de datos trimestrales (en lugar de anuales) permite obtener una
mayor precision en las estimaciones asi como una mejor identificacion de los parametros de la

Curva de Phillips. Concretamente, la relacion a estimar viene dada por:

m=vd +ym , +¢ Ul + ¢, US, +¢, (5]

donde ¥ es la inflacion salarial nominal, i, , es la inflacion del periodo anterior (a la que estan
indiciados los salarios) y U¢ es el componente ciclico de la tasa de paro, o lo que es lo mismo,
el NAIRU gap (diferencia entre tasa de paro observada (U,) y estructural (U;). Finalmente, t’d,
se refiere al componente determinista que recoge el cambio estructural identificado en la serie
de inflacion salarial para IITR1996. Ndétese que la relacion postulada en [5] se incluye en un
modelo de componentes no observables que es estimado mediante el filtro de Kalman para
estimar las variables no observadas del modelo, es decir, los componentes ciclico (U?) y estruc-

tural (U?) de la tasa de paro (véase por ejemplo Gordon, 1997,

Como consecuencia de este cambio metodoldgico se revisan las estimaciones disponi-
bles para la NAIRU, que pasa a crecer en torno a 4,5 pp durante el periodo de crisis (2007-2014)
frente a los 8 pp de las estimaciones que surgen con la metodologia de Curva de Phillips tradicio-
nal, es decir, aceleracionista. Como contrapartida, con la nueva especificacion «forward looking»
se encuentra que la NAIRU se redujo en menor medida durante la fase de expansion previa a
la crisis econdmica frente a la caida estimada de unos 5 pp con el procedimiento anterior. Esta
diferencia hace que con esta metodologia la tasa de crecimiento del producto potencial du-
rante la expansion sea comparativamente mas baja que antes y superior durante la recesion.
En cualquier caso, con ambas metodologias, se estiman niveles similares de la NAIRU en el

periodo mas reciente —en el intervalo entre el 18% y 19 % — (véase gréfico 4).

ESTIMACIONES DE LA NAIRU: NUEVA Y ANTERIOR METODOLOGIA GRAFICO 4

% de la Poblacion Activa
30 r

25

20

10 r

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

e NAIRU <FORWARD LOOKING» e NAIRU ACELERACIONISTA s TASA DE PARO OBSERVADA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

7 \Véase Gali (2011) para mas detalles sobre la derivacion de esta Curva de Phillips.
8 Atalfin, el modelo se completa con una especificacion AR(2) para el componente ciclico y un modelo de raiz unitaria
para el componente estructural o NAIRU.
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4 Proyecciones de medio plazo

Para la estimacion del crecimiento potencial a medio plazo, se ha optado por introducir una
sencilla regla de convergencia al nivel de equilibrio de cada variable en funcion de sus valores
histéricos y tomando como exdgenas las proyecciones disponibles de poblacion. En este con-
texto, las proyecciones a medio plazo del producto potencial deben entenderse como el retorno
al equilibrio de los Ultimos ciclos en ausencia de medidas de politica econdmica que puedan
afectar el comportamiento de la productividad total de los factores y de la NAIRU®. Para deter-
minar la evolucion de los principales agregados macroecondmicos se utilizan las condiciones
de equilibrio del modelo neoclasico de crecimiento (Solow, 1957), por considerarse que, pese a
su simplicidad en los supuestos de base caracteriza bien los principales hechos estilizados de
las economias desarrolladas’™. Asimismo, la consideracion de este marco conceptual facilita la
discusion y elaboracion de escenarios alternativos bajo diferentes supuestos (véase la seccion

5) dada la incertidumbre que rodea cualquier proyeccion macroeconémica a largo plazo.

La principal prediccion del modelo neocldsico es que, en equilibrio o estado estacio-
nario, el producto y el capital per capita™ de la economia han de crecer a una tasa constante e

igual al crecimiento (exdgeno) de la tecnologia:

Iy =9 =97 6]

Partiendo de esta prediccion de estado estacionario, nuestro procedimiento para pro-
yectar el crecimiento potencial de la economia espafiola en el largo plazo descansa en los

siguientes elementos:

En primer lugar, se fija la tasa de crecimiento tecnoldgico de equilibrio de la economia
espanola. En concreto, se asume que la tasa de crecimiento anual de la PTF en equilibrio es
del 0,8%. Para fijar esta cifra se toma como referencia el periodo 1982-2014 porque incluye
dos ciclos econémicos completos y se asume que este representa el crecimiento sostenible (de
equilibrio) para la economia espariola (véase el Anejo para mas detalles sobre la evolucion de la
PTF en Espana). Consideramos que este supuesto es conservador dado que, en el largo plazo,
se suele considerar un crecimiento de la PTF del 1 % anual para los paises europeos (véase por
ejemplo Comision Europea, 2012). En particular, cabe esperar que las politicas estructurales
recientes incrementen la PTF respecto a sus valores del pasado (véase Programa Nacional de

Reformas 2013-2014) vy, sobre todo, seria deseable que reformas estructurales adicionales

9 Cabe destacar que utilizando el nuevo procedimiento no se producen variaciones significativas de los valores de
equilibrio proyectados para los distintos componentes con respecto a la metodologia utilizada en Hernandez de Cos
et al (2011). Presumiblemente, esto es debido a que estas Ultimas incorporaban implicitamente una convergencia a la
media histérica observada, aunque no se explicitara.

10 Reconocemos sin embargo que se basa en el supuesto de crecimiento tecnoldgico exdégeno que puede considerarse
insatisfactorio en cuanto a la identificacion de las fuentes de crecimiento tecnoldgico a largo plazo (véase por ejemplo
Acemoglu, 2008).

11 Notese que nos referimos a las variables en términos per capita aunque estrictamente utilizaremos a lo largo del do-
cumento el producto y el capital por trabajador.
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puedan fomentar una asignacion de recursos mas eficiente que resulte en incrementos adi-
cionales del crecimiento de la PTF. En la siguiente seccion se presenta también un escenario

alternativo en el que la PTF crece por encima del 0,8 % anual.

En segundo lugar, se fijan los niveles de largo plazo (o estado estacionario) de los dis-
tintos componentes del factor empleo. Notese que el crecimiento del producto potencial vendra
dado por la suma del crecimiento tecnoldgico y el crecimiento del empleo (g, = g, + g, ). En
concreto, se toman como dadas las proyecciones de poblacion difundidas por el INE, que tie-
nen su origen de estimacion en el ultimo Censo 2011 y asumen que los flujos migratorios man-
tienen las tendencias pasadas (ndtese que también se presenta un escenario alternativo mas
optimista basado en el trabajo de Matea, 2015). Asimismo, se fija un valor estacionario para la
tasa de paro estructural del 14 % coincidente con la media del periodo de referencia escogido
(véase la seccion 3 para mas detalles sobre la estimacion de la tasa de paro estructural). De
nuevo, debe tenerse en cuenta que las reformas estructurales llevadas a cabo recientemente
en materia de mercado laboral podrian haber reducido este nivel de equilibrio del componente
estructural de la tasa de paro. En este sentido, se considera también un escenario alternativo
en el que la tasa de paro estructural esta por debajo del 14 %. Por otro lado, se asume un valor
del 79% para la tasa de participacion en el largo plazo segun el modelo de cohortes utilizado
por la Comision Europea (véase Carone, 2005). Por Ultimo, para el total de horas trabajadas se
asume una desaceleracion gradual en la tendencia decreciente observada en Espafna desde

1980 hasta llegar a 1640 horas anuales por ocupado (unas 34 horas semanales).

En tercer lugar y dada la necesidad de estimar una senda de crecimiento potencial
anual, se debe fijar una senda de convergencia hacia los valores de equilibrio. Por lo tanto, un
requisito necesario en el nuevo procedimiento es la fijacion del afio en el que se alcanzaran los
valores de largo plazo. Se ha establecido el afio 2026 por asumirse que la expansion actual
tendra una duracion igual que la Ultima observada [entre 1994 y 2007, de acuerdo con el datado
del ciclo de Berge y Jorda (2013)"]. Este supuesto puede resultar razonable en la medida que
los ciclos de crecimiento basados en variables potenciales o tendenciales son mas simétricos
que los reales (véase Zarnowitz, 1992). Sin embargo, el grado de incertidumbre inherente aso-

ciado a este supuesto es muy elevado.

Debe subrayarse la existencia de riesgos al alza y a la baja en los supuestos descritos
anteriormente para la construccion de las proyecciones de medio y largo plazo. Por un lado, las
proyecciones de poblacion del INE podrian revisarse en ambas direcciones en funcion de los
movimientos migratorios que se observen en los préximos afios como respuesta a la situacion
econodmica. Esto también tendria consecuencias en las proyecciones de tasas de actividad. Por
otro lado, la PTF podria crecer mas de lo observado en las ultimas tres décadas si la crisis con-

solida su papel catalizador de reformas estructurales; sin embargo, también podria expandirse a

12 Se asume un proceso de convergencia lineal de cada componente a su valor de equilibrio entre 2017 y 2026. La Unica
excepcion a esta convergencia lineal es la NAIRU en linea con Havik et al. (2014). Concretamente, la convergencia
lineal en la NAIRU aplica a partir de 2021 pero hasta entonces los cambios en la NAIRU vienen dados por la media
entre el cambio del periodo anterior y el cambio resultante de aplicar una convergencia lineal a su valor de equilibrio.
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tasas menores si se vuelve a la dinamica de la década previa a la crisis caracterizada por tasas
negativas de crecimiento de la PTF. Algo similar podria suceder con la NAIRU si las reformas
laborales llevadas a cabo en los ultimos afios son capaces de cambiar el patron tradicional de
ajuste del empleo. Con el objetivo de ilustrar los potenciales efectos de las reformas estruc-
turales, se presentan también tres escenarios alternativos en los que el crecimiento potencial
estaria por encima del obtenido en el escenario base. Dichos escenarios se basan en supuestos
alternativos sobre las proyecciones de poblacion asi como distintos valores de equilibrio para la

tasa de paro estructural y para el crecimiento anual de la PTF.
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5 Resultados y comparacion con estimaciones de otros organismos internacionales

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 asi
como una comparacion de dichos resultados con las estimaciones que otros organismos inter-
nacionales han publicado para Espaha. Finalmente, se discuten tres escenarios alternativos que

pretenden recoger los potenciales efectos de las reformas estructurales.

5.1 El crecimiento potencial en Espana hasta 2020

El grafico 5 muestra las estimaciones del crecimiento potencial (1983-2020) y del output gap
(1983-2017)'®. Como puede observarse, se estima un efecto sustancial de la crisis sobre el
crecimiento potencial: a partir de 2008, que paso a situarse por debajo del 1% anual frente a
tasas cercanas al 3 % durante los 25 anos anteriores. Por otro lado, el output gap resultante, por
encima del 5% en 2007, apunta a un considerable recalentamiento de la economia espafiola en
el periodo de expansion. Esta estimacion esta en linea con las de Alberola et al. (2014) y Borio
et al. (2013) para este mismo periodo basadas en metodologias alternativas a la funcion de pro-
duccion que incorporan variables financieras para identificar el crecimiento potencial. Asimismo,
el output gap se situarfa en minimos histéricos en los afos recientes, sefialando la profundidad

de la doble recesion que ha atravesado la economia espanola.

CRECIMIENTO POTENCIAL Y OUTPUT GAP
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

El cuadro 1 recoge estimaciones del crecimiento potencial y las contribuciones de sus
principales componentes para varios sub-periodos. El crecimiento del producto potencial esti-
mado de la economia espafola se situd cerca del 3% en el promedio del periodo 1983-2007,
aunque se produjeron cambios en la aportacion relativa de sus factores determinantes. En la

década de los 80 la productividad total de los factores fue la principal fuente de crecimiento™.

13 Notese que la serie de output gap finaliza en 2017 porque no se disponen de proyecciones de crecimiento observado
a partir de dicho afio.

14 Este periodo estuvo caracterizado, entre otros factores, por la apertura comercial al exterior y su consecuente exposi-
cion a la competencia externa, el aumento en la cualificacion de la poblacién, y el cambio en la estructura productiva
a favor de la industria (véase Garcia-Delgado, 1993).
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CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA CUADRO 1

Tasas de variacion en %

1983- 1991- 2001-

1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento potencial 2,9 2,8 3,1 1,9 11 0,7 0,3 0,0 0,0 0,3 05 07 0,9 1,0 1,1 1,1

Contribuciones al crecimiento potencial

Empleo 0,0 1,0 1,6 0,8 62 01 -04 -07 -07 -05 -04 -03 -01 0,0 0,1 0,1
Capital 0,9 11 1,6 1,3 1,0 0,8 0,5 0,4 0,3 0,3 03 03 0,4 0,4 0,5 0,5
PTF 2,0 0,7 -01 -02  -01 0,0 0,1 0,3 0,4 0,5 06 07 0,6 0,6 0,6 0,6

Promemoria: tasas de crecimiento de las variables originales
Output gap (a) 01 -06 29 44 04 11 24 49 65 55 31 -1,2 04 — - -
PIB per cépita potencial 2,6 2,4 1,4 0,2 0,3 0,3 -01 -0,1 0,4 0,6 0,7 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3

FUENTE: Banco de Espana.

a Diferencia porcentual entre el PIB observado y el potencial.

Posteriormente, y hasta el inicio de la crisis en 2007, se debid a la acumulacion de factores
productivos, en concreto, a un fuerte incremento de la poblacion y de la tasa de participacion

asi como un intenso proceso de acumulacion de capital.

Por su parte, la crisis econdmica habrfa 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 aportacion
del stock de capital derivada del impacto de la crisis sobre la inversion. Como resultado, el cre-
cimiento potencial de la economia espafola se habria situado en el entorno del 0,6 % durante
la crisis y en los afios inmediatamente posteriores (promedio 2008-2017), dado el desfase con

que se producen algunos de estos efectos negativos.

Para el medio plazo, se estima una recuperacion del crecimiento del producto poten-
cial de la economia espafiola que, sin embargo, se situaria en tasas significativamente mas
reducidas a las del ciclo expansivo anterior. Sin embargo, el crecimiento potencial per capita
se sitla en valores muy similares a los del periodo 2001-2007, lo que refleja la importancia
de los escenarios de poblacion en la determinacion del crecimiento potencial a medio plazo.
Asimismo, cabe destacar que los organismos internaciones que publican proyecciones detalla-
das de producto potencial para Espafna en ese horizonte de medio plazo™ coinciden en lineas
generales con estas conclusiones si bien existen ligeras diferencias en la composicién de dicho

crecimiento potencial (véase la siguiente subseccion).

5.2 Comparacion con otros organismos internacionales
A continuacion se presentan las estimaciones de crecimiento potencial y output gap reali-

zadas por otros organismos internacionales para la economia espafiola. Concretamente se

15 Notese que tanto FMI como CE han hecho publicas estimaciones de crecimiento potencial y contribuciones para
Espafa hasta el aflo 2019, mientras que la OCDE no publica informacion detallada a partir de 2016.
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consideran las estimaciones correspondientes al gjercicio de previsiones de la Comisidn Euro-
pea (CE), las estimaciones de producto potencial publicadas en el World Economic Outlook del
Fondo Monetario Internacional (FMI), y los datos del Economic Outlook de la Organizacion para

la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)®.

Las estimaciones de la CE se basan en el enfoque de funcion de produccion descrito
en la seccion 2 pero considerando una elasticidad del producto al factor trabajo constante. Asi-
mismo, el nivel potencial de algunos componentes se obtiene de forma diferente. Por ejemplo,
en el modelo de Curva de Phillips que la CE utiliza para estimar la NAIRU se considera la infla-
cion salarial medida en términos de cambios en el coste laboral unitario real en lugar de cambios
en los salarios nominales'. Por otro lado, el nivel potencial de la PTF se estima utilizando un
filtro bivariante que incluye PTF y capacidad de utilizacion, mientras que en este documento se
considera un filtro univariante. Para una descripcion detallada de la metodologia empleada por

la CE puede consultarse Havik et al. (2014).

La OCDE considera también el enfoque de funcion de produccion con elasticidad
constante. La principal diferencia de la funcion de produccion considerada por la OCDE res-
pecto a la descrita en la seccién 2 es que incluye el capital humano como un factor productivo
adicional. Concretamente, la contribucion del factor trabajo incorpora la contribucion del capital
humano medido en términos de afos medios de educacion de la poblacion en edad de traba-
jar. Johansson et al. (2013) y las referencias alli citadas describen con detalle la metodologia
utilizada por la OCDE.

Finalmente, el FMI no se basa en ninguna metodologia «oficial» para estimar el creci-
miento potencial. El enfoque adoptado por el FMI se basa en combinar el juicio de analistas
especializados en cada pais con las estimaciones resultantes de diferentes metodologias (fun-
cion de produccion, filtros estadisticos multivariantes, modelos...). No obstante, para paises
europeos las estimaciones suelen basarse en el enfoque de funcion de produccion, como se

discute en Medas et al. (2014) para el caso espafol.

El grafico 6 muestra el crecimiento potencial y el output gap estimados para Espafia
por parte de la CE, el FMIy la OCDE. En lineas generales, las estimaciones de este trabajo (BE)
son similares a las publicadas por el resto de organismos a lo largo de todo el periodo, tanto
en términos de crecimiento potencial como de output gap. No obstante, cabe destacar, en
primer lugar, que el crecimiento potencial estimado por nosotros presenta una menor variabili-
dad a lo largo del ciclo que se refleja en ligeras diferencias en los output gaps resultantes. Por
ejemplo, el menor crecimiento potencial estimado en este trabajo para los afios 2000-2007

resulta en un output gap mayor en 2007. Por otro lado, durante los anos 2015-2016, en el

16 Los datos de la CE estan disponibles en http://goo.gl/Dldxqg1, los del FMI en http://goo.gl/69K6RL, y los de la OCDE
en http://goo.gl/CBbHyn.

17 Técnicamente es necesario que la variable dependiente en la Curva de Phillips sea estacionaria. El cambio en coste
laboral unitario real es estacionario mientras que la inflacion salarial nominal que se considera en este documento es
estacionaria solo tras tener en cuenta el cambio estructural en la serie (véase seccion 4).
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CRECIMIENTO POTENCIAL Y OUTPUT GAP (DIFERENTES ORGANISMOS) GRAFICO 6
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FUENTES: Comision Europea, Fondo Monetario Internacional, Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos, Instituto Nacional de Estadistica y
Banco de Espana.

que las estimaciones de crecimiento potencial se basan no solo en metodologias diferentes
sino también en previsiones macroecondmicas distintas en cada organismo, la estimacion de
crecimiento potencial del BE se situa en la media de las estimaciones de los tres organismos
considerados. De este modo, la media de las estimaciones de crecimiento potencial de la
CE, el FMI y la OCDE para estos afos se sitia en 0,5 %, que coincide con la estimacion de

este trabajo.

Considerando un horizonte de prediccion mas dilatado, solo la CE y el FMI han hecho
publicas sus proyecciones a partir de 2017. El cuadro 2 presenta las estimaciones disponibles
para los anos 2017-2019. Concretamente, se presentan las estimaciones de este documento
(BE) junto con las de la Comision Europea (CE), documentadas en Havik et al. (2014), y las del
Fondo Monetario Internacional (FMI), publicadas en Medas et al. (2014). Segun estas estima-
ciones, la senda de recuperacion del crecimiento potencial iniciada en 2013-2014 continuaria
en los préximos afios pero se alcanzarian tasas de crecimiento potencial para la economia

espanola inferiores a las del periodo de expansion previo.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA CUADRO 2

Tasas de variacion en %

2017 2018 2019
BE CE FMI BE CE FMI BE CE FMI
Crecimiento potencial 0,9 0,4 0,9 1,0 0,7 1,1 1,1 0,9 1,2
Contribuciones al crecimiento potencial
Empleo -0,1 -0,4 0,1 0,0 -0,2 0,3 0,1 -0,1 0,3
Capital 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,5 0,4 0,3
PTF 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Promemoria
NAIRU-CPH (a) 19,1 21,2 19,2 18,8 21,2 18,5 18,5 21,2 17,8

FUENTES: Comision Europea, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

a Serie en niveles.
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En cuanto a la composicion de dicho crecimiento, los tres organismos coinciden en
proyectar contribuciones del capital por debajo de las contribuciones observadas en décadas
anteriores posiblemente debido al colapso de la inversién durante la crisis y el proceso de
desapalancamiento en que se halla inmersa la economia espafola. En cuanto al empleo, sdlo
el FMI estima una contribucion positiva al crecimiento potencial debido a reducciones significa-
tivas en la NAIRU que compensan las proyecciones negativas de poblacion. En nuestro caso,
la reduccion proyectada de la NAIRU no es suficiente para compensar las caidas de poblacion
proyectadas por el INE por lo que no se espera que el empleo contribuya de forma positiva al
crecimiento potencial. Por su parte, la CE estima contribuciones negativas del empleo al cre-
cimiento potencial porque no prevé reducciones en la NAIRU antes de 2019. Finalmente, los
tres organismos coinciden en situar la productividad total de los factores como principal fuen-
te del crecimiento potencial en el medio/largo plazo. Concretamente, segun las proyecciones
mostradas en el cuadro 2 entre la mitad y dos tercios del crecimiento potencial de la economia

espafola en el ano 2019 tendran su origen en mejoras de esta variable.

5.3 Escenarios alternativos

Las estimaciones a futuro del crecimiento potencial estan sujetas a un elevado grado de incer-
tidumbre y dependen crucialmente de los supuestos adoptados. En particular, tres de estos
supuestos son particularmente importantes en la determinacion de los resultados. En primer
lugar, los demogréficos. De hecho, hay que tener en cuenta que la estimacion del crecimiento
potencial de largo plazo en términos per capita se sitla en linea con las del periodo 2001-2007,
lo que resulta indicativo de que es esencialmente la evolucion negativa de la poblacién la que se
encuentra, en gran medida, detras del reducido crecimiento potencial proyectado. Las proyec-
ciones demogréficas a medio y largo plazo estan, sin embargo, sujetas a elevada incertidumbre,
en particular en relacion con la proyeccion de los flujos migratorios. Una evolucion mas (menos)
favorable de estos flujos aumentaria (reduciria) las estimaciones de crecimiento potencial aqui
presentadas. En segundo lugar, resultan también muy importantes los supuestos adoptados en
relacion con la evolucidn de la tasa de paro estructural o NAIRU. Como se sefald en la seccion 4,
ante la dificultad de proyectar a futuro esta variable, se supone una convergencia en el horizonte
de estimacion hasta la media histérica. Este es también el caso para la productividad total de los
factores, cuya evolucion de largo plazo se ha anclado en la media histérica estimada. Una re-
duccion mayor de la tasa de paro estructural o un incremento superior de la PTF, asociados por
ejiemplo a las reformas ya realizadas o pendientes, mejorarian las perspectivas de crecimiento

potencial de la economia.

Con el objetivo de ilustrar los potenciales efectos de las reformas estructurales, se
presentan a continuacion tres escenarios alternativos para las proyecciones de medio plazo. En
el escenario 1 se consideran unas proyecciones de poblacion mas optimistas basadas en un
aumento de entradas desde el extranjero que seria compatible con una situacion econdmica
mas positiva. Concretamente, se toma el escenario de poblacion elaborado en Matea (2015).
En el escenario 2 se asume un nivel de equilibrio menor para la NAIRU bajo el supuesto de que
las reformas laborales acometidas en los Ultimos anos reduzcan el componente estructural de

la tasa de paro. En particular, consideramos como valor de equilibrio el nivel minimo de la serie
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN DISTINTOS ESCENARIOS CUADRO 3

Tasas de variacion en %

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento potencial 0,8 0,9 1,2 1,3 1,4 0,7 0,9 1,2 1,3 1,3 0,7 0,9 1,2 1,4 1,5

Contribuciones al crecimiento potencial

Empleo -02 -01 0,2 0,2 0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1

Capital 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8

PTF 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Promemoria

PIB per capita potencial 0,7 0,8 1,1 1,2 1,3 0,8 1,0 1,3 1,4 1,5 0,9 1,1 1,4 1,5 1,7

FUENTE: Banco de Espafia.

histdrica (12 %). Finalmente, en el escenario 3 se considera el efecto de reformas estructurales
que faciliten la reasignacion de recursos entre sectores y empresas asi como la inversion en
bienes de alto contenido tecnoldgico y que generarian en definitiva un mayor crecimiento de la
PTF. En concreto, se fija un crecimiento anual del 1,5 %, que coincide con el crecimiento anual

de la PTF observado en el ciclo econdmico 1983-1994.

El cuadro 3 presenta el crecimiento potencial y su composicion bajo los tres escenarios
descritos para el periodo 2016-2020. En los tres escenarios se observarian tasas de crecimien-
to potencial entre dos y cuatro décimas superiores al escenario base en el afio 2020. Como
cabia esperar dados los supuestos del modelo de crecimiento neoclasico, es el escenario 3,
basado en mayores tasas de crecimiento anual de la PTF, el que resulta en un mayor crecimien-
to potencial dado su doble efecto a través de las contribuciones de capital y PTF. Por otro lado,
esta diferencia es aun mas pronunciada en términos per capita, lo cual confirma la importancia
de la PTF como factor determinante de la renta per capita en el largo plazo. Finalmente, si bien
los escenarios alternativos de poblacion y NAIRU dan lugar a tasas de crecimiento potencial
similares, el crecimiento per capita es superior en el caso de una reduccion mayor del compo-
nente estructural de la tasa de paro. Con todo, la interpretacion de estas simulaciones debe
efectuarse con la debida cautela debido a la complejidad que comporta estimar en la practica
los efectos que pueden tener dichas reformas estructurales sobre el crecimiento de la produc-
tividad y la NAIRU.
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6 Conclusiones

Este trabajo aborda la estimacion del producto potencial de la economia esparfiola. La metodolo-
gia se basa en la funcidn de produccion estandar en la literatura. Sin embargo, se introducen dos
novedades principales en la estimacion con respecto a estimaciones disponibles previas. Por una
parte, se efectiia una estimacion de la NAIRU basada en la Curva de Philips microfundamentada
en el modelo neo-Keynesiano desarrollado en Gali (2011). Por otra parte, con el fin de proporcionar
estimaciones en un horizonte de medio plazo se ha optado por introducir reglas de convergencia
basadas en las implicaciones de estado estacionario del modelo neoclasico de crecimiento. La
principal ventaja de introducir estas revisiones metodoldgicas es que se generan estimaciones
de output potencial menos prociclicas que con otras alternativas. Como resultado, el output gap

estimado es mayor en las expansiones y menor en las recesiones.

De acuerdo con la metodologia propuesta en este articulo, el crecimiento potencial de
la economia espafola se situd cerca del 3% anual durante el periodo 1980-2007. Durante el
ciclo 1982-1994, el crecimiento de la productividad total de los factores explica la mayor parte
de este crecimiento. Posteriormente, la acumulacion de empleo y capital compensd la reduc-
cion en las tasas de crecimiento de la PTF. Durante el periodo de crisis, el aumento del paro
estructural, la desaceleracion del crecimiento poblacional y la caida de la inversion en capital
fisico generaron una caida significativa en el crecimiento potencial. De cara al futuro, se proyecta
una recuperacion gradual del crecimiento potencial de la economia espafiola que, no obstante,
alcanzaria tasas mas reducidas que las del periodo de expansion previo. Estas estan en linea
con las estimaciones realizadas por los organismos internacionales como la Comision Europea,
el Fondo Monetario Internacional y la OCDE. La demografia juega un papel crucial en estos de-
sarrollos. De hecho, las proyecciones del crecimiento potencial de largo plazo en términos per

capita se sitdan en linea con las del periodo expansivo.

En todo caso, es necesario destacar que estas estimaciones se basan en un simple
gjercicio de contabilidad del crecimiento y, por lo tanto, dependen crucialmente de los supues-
tos realizados, en particular sobre la evolucién futura de la poblacion, la tasa de paro estructural
y la productividad total de los factores. De este modo, la identificacion de las fuentes de dicho
crecimiento mas allda de la acumulacion de factores productivos no esta entre los objetivos
del presente estudio. En particular, es preciso tener en cuenta que el crecimiento potencial
estimado en el escenario central no incorpora el posible impacto de las reformas estructurales
introducidas en los ultimos anos asi como las que se puedan aplicar en el futuro. No obstante,
a efectos ilustrativos, se han presentado también tres escenarios alternativos que incorporan
algunos efectos previsibles de las reformas, dando lugar a tasas de crecimiento potencial su-
periores a las del escenario central, lo que pone de manifiesto la relevancia que este tipo de

politicas pueden tener sobre las perspectivas de crecimiento econémico.
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ANEXO. Andlisis detallado de los componentes del producto potencial

A continuacion se describe con un mayor detalle el procedimiento de estimacion de los com-
ponentes potenciales del empleo (excepto la NAIRU, ya descrita en la seccion 3), del stock de

capital y de la productividad total de los factores.

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) 7]

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
poblacion activa como el producto de la poblacién entre 15y 64 afios (POB) por la tasa de ac-
tividad (TA). Ademas, el empleo se mide en horas totales trabajadas, por lo que en la 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 poblacién, la tasa de actividad, la tasa de

desempleo y las horas trabajadas.

En el caso de la poblacién, para estimar el producto potencial se utiliza la poblacion en
edad de trabajar, es decir, entre 15y 64 anos que proporciona el INE en las estimaciones anuales
de Contabilidad Nacional (CN)'®. En principio, la poblacién es una variable que se ve afectada de
forma limitada por el ciclo econdmico, al menos en el corto plazo, pues las decisiones de fecundi-
dad actuales solo afectarian al crecimiento de la poblacion en edad de trabajar 16 afos después y
las tasas de mortalidad dependen principalmente de otras variables estructurales. Sin embargo, en
los Ultimos afos los flujos migratorios explican una parte fundamental de la evolucion poblacional
en Espana y estos flujos si parecen responder a la situacion ciclica (Izquierdo et al., 2014). En par-
ticular, 2013 fue el primer afo de la serie histérica en que la poblacion espafiola total cayé en tasa
interanual —2010 en el caso del colectivo entre 15y 64 afios—, lo cual contrasta con la expansion
demogréfica registrada en el periodo previo a la crisis econémica, con incrementos medios anua-
les de la poblacién total en torno al 2 % como resultado de los intensos flujos migratorios recibidos.
La fuerte desaceleracion en la migracidn neta iniciada en 2008, que vino inicialmente explicada por
el drastico descenso en la entrada de inmigrantes y mas recientemente por el repunte en la salida
de emigrantes se encuentra detras de este fendmeno. Por tanto, para evitar que el componente
ciclico de la poblacién 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 A.1). Para el periodo
de proyeccion a largo plazo y segun las estimaciones del INE, se espera que se prolonguen las

caidas de poblacion estabilizadas —en el entorno del -1 % — hasta el final del mismo.

18 Conviene mencionar que esta serie de poblacion es plenamente coherente con la estimada por la EPA por lo que
no existen problemas de consistencia con las series de paro que, como veremos mas adelante, provienen de esta
encuesta.
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CRECIMIENTO DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (@) GRAFICO A.1
TASAS DE VARIACION ANUAL
%
25
20
15 F
1,0 \
05
00
-0,5
1,0 +
-1 ’5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
m—— ORIGINAL e SUAVIZADA
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
a Entre 15y 64 afios.
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 po-
blacion entre 15 y 64 anos. 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 cuanto
a la estimacion de la evolucion potencial de esta variable, la tasa de actividad puede también
tener un cierto comportamiento ciclico —abandono del mercado laboral en épocas de elevado
desempleo por desincentivo o necesidad de incorporacion de individuos no activos ante una
situacion en la que los perceptores principales de la unidad familiar se caracterizan por un ele-
vado desempleo—. Para evitar estos efectos ciclicos se ha optado por realizar un filtrado HP a
la serie obtenida (véase gréafico A.2).
Por ultimo, para expresar el empleo potencial en términos de horas totales trabajadas
se utiliza la informacion sobre las horas trabajadas por ocupado'® disponible en las estima-
ciones de CN. De nuevo, en este caso no puede descartarse un cierto componente ciclico en
TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO A.2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

19 Total de horas dividido por nimero de personas ocupadas.
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la evolucion de esta variable, asociado, por ejemplo, a la mayor o menor intensidad en el uso
de las horas extraordinarias o del recurso a la parcialidad, por lo que se requiere una suavi-
zacion de la serie para evitar oscilaciones ciclicas. Para esta suavizacion se utiliza también el
filtro HP. Como se observa en el grafico A.3, la evolucion de las horas por ocupado ha venido
siguiendo una tendencia negativa, interrumpida al inicio de la crisis en la que experimento li-
geras tensiones al alza. En cuanto a su proyeccion, con la recuperacion econémica se retorna
al proceso de reduccién del numero de horas por ocupado, pero a ritmo muy inferior al que
caracterizo la década de los ochenta. En este sentido, debe recordarse que la estructura del
mercado de trabajo espanol, en particular, la elevada temporalidad, provoca que los ajustes
de empleo se produzcan principalmente en nimero de puestos de trabajo y no en las horas
por persona. Por este mismo motivo, es de esperar que en el proceso de recuperacion, y
sobre todo en el medio plazo, el crecimiento en la utilizacion del factor trabajo se concentre
en un aumento extensivo del empleo, sin que sean de esperar fuertes variaciones en las horas

trabajadas por persona.

GRAFICO A.3

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

Stock de capital

A diferencia de lo que ocurre con el empleo, el stock de capital no es una variable que pueda es-
timarse directamente de la Contabilidad Nacional, por lo que se hace necesario recurrir a otras
fuentes. 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):

Ko=(1-8_)K_ +1, 8]

donde K es el stock de capital, § es la tasa de depreciacion e | es la formacion bruta de capital

fijo?°. En cada periodo de tiempo el stock de capital se obtiene como la suma del stock de

20 Notese que se estima el stock de capital por ramas de actividad y tipos de activo con distintas tasas de depreciacion
para posteriormente agregar todos los componentes (véase Mas et al., 2014 para mas detalles).
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capital del periodo inicial descontando la parte que se ha depreciado mas las nuevas adquisi-

ciones de bienes de inversion.

La fuente estadistica utilizada es el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas
(IVIE), que proporciona una serie de stock de capital que llega hasta 2013. Este Ultimo dato se
extiende para afios posteriores a partir de la evolucion observada en la inversion siguiendo los

datos de Contabilidad Nacional®'.

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 funcion de produccion identifican el stock de capital potencial con el ob-
servado, dado que la evolucion de este Ultimo esta escasamente correlacionada con el ciclo
econdmico??. Sin embargo, en nuestro caso, 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 proble-
ma, 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 A.4).

STOCK DE CAPITAL GRAFICO A.4

TASAS DE VARIACION ANUAL
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FUENTES: EUKLEMS, Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

21 Para mayor detalle, véase Hernandez de Cos et al (2011). En este documento, para estimar el capital potencial se
utilizaba, sin embargo, la fuente EUKLEMS, que solo disponia de datos hasta 2008. Como consecuencia directa, las
contribuciones del capital al crecimiento potencial son ligeramente inferiores a las estimadas anteriormente —en torno
a medio punto porcentual de media en la serie retrospectiva hasta 2008 y alrededor de dos décimas en los afios mas
recientes—. Indirectamente, se han visto afectadas las estimaciones de la PTF, debido su caracter residual. Asi, las
menores contribuciones del capital al crecimiento potencial se han visto parcialmente compensadas por unas supe-
riores estimadas en el caso de la PTF.

22 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 inversién 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.
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La Productividad Total de los Factores (PTF)

La productividad total de los factores se define como aquella parte de la produccion que no
puede ser justificada por las dotaciones existentes de los factores productivos y por las combi-
naciones de los mismos que determina la tecnologia actual?®. En consecuencia, la forma mas
habitual de obtener una serie de PTF en el periodo observacional es como residuo de la pro-

duccion (Y), el empleo (L) y el stock de capital (K).

En concreto, el crecimiento de la PTF se puede obtener a partir de la siguiente expre-

sién en que todas las variables son observables:

gzgy_(1_SL)gK_ngL [9]

donde g se refiere al crecimiento de la PTF y el resto de elementos se definen en el texto principal.

Esta estimacion de la PTF tiene dos problemas basicos para ser utilizada en la estima-
cion del producto potencial. En primer lugar, dada su naturaleza residual puede presentar exce-
sivas 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

EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES GRAFICO A.5

TASAS DE VARIACION ANUAL

N W 0O N
T

-
T

2 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | i

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

e ORIGINAL s SUAVIZADA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

23 Por lo tanto, la PTF es una medida del grado de desconocimiento que tienen los economistas sobre el proceso pro-
ductivo. 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 v, por tanto,
con indicadores como la inversion en |+D+i, las patentes aprobadas, etc. También puede recoger el entorno institu-
cional 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 Ulti-
mo, la calidad del capital fisico es un determinante que también se ha analizado en la literatura y, en concreto, el papel
que juegan las infraestructuras en facilitar la tarea productiva que desarrollan las empresas privadas.
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de capital se utiliza siempre con la misma intensidad?* ni el factor trabajo realiza sus tareas siem-
pre con el mismo esfuerzo. De hecho, existe evidencia de que en las recesiones se producen
un efecto 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 (Burnside et al., 1993).

En el caso espanol 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 A.5. Por otra parte, la serie de stock de capital no se corrige por la utilizacién que se
hace del mismo, aunque esta ultima variable tiene un comportamiento fuertemente ciclico. Por
lo tanto, con el fin de eliminar, al menos parcialmente, este efecto, se opta por aplicar el filtro HP

ala PTF para obtener su valor potencial®®.

24 Como ya se apunto en el apartado anterior existe una variable que mide el grado de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva en la industria que muestra una asociacién positiva muy elevada con el ciclo de negocios.

25 Concretamente, el filtro considera que los cambios en PTF de los anos 2007-2008 fueron ciclicos, mientras que
tener en cuenta la utilizacion de la capacidad productiva que en esos anos también cayo lo hubiera considerado mas
permanente.
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