POSICION CiCLICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 6

El conocimiento de la posicion ciclica de la economia resulta funda-
mental a la hora de valorar la orientacién de las distintas politicas
econdmicas aplicadas o realizar un diagnéstico sobre la posible
aparicion de presiones inflacionistas. Como ejemplo, en el caso de
la politica presupuestaria, la evaluacion del esfuerzo fiscal requiere el
célculo del componente estructural del déficit publico, para lo que
se necesita conocer el tamafo de la brecha de produccién (output
gap)', cuya definicién viene dada por la diferencia entre el nivel del
PIB observado y su nivel potencial. Este ultimo se suele definir como
aquel que es resultado de la plena utilizacion de los factores produc-
tivos disponibles —fuerza laboral y stock de capital instalado— y
que es coherente con una ausencia de presiones inflacionistas. Asi,
por ejemplo, tras varios afios de crecimientos del PIB inferiores al
potencial, esta brecha seria negativa, correspondiendo a una situa-
cién con recursos productivos ociosos. Por el contrario, tras varios
afios de crecimientos del PIB por encima del potencial, se alcanzaria
una brecha positiva, esto es, una situacién de sobreutilizacion de la
capacidad productiva que derivaria en presiones inflacionistas.

El producto potencial, sin embargo, no es observable, por lo que
tiene que ser estimado, y esa estimacion, especialmente en tiem-
po real, esta sujeta a una elevada incertidumbre, por lo que debe
ser interpretada con las debidas cautelas. Basicamente, existen
dos formas de estimar el producto potencial de una economia: las
que utilizan procedimientos estadisticos para descontar los facto-
res ciclicos y las basadas en la utilizacién de una funcién de pro-
duccion. La ventaja principal de estas Ultimas es que permiten
analizar las fuentes del crecimiento econdémico?.

Segun las estimaciones del Banco de Espafia, el crecimiento del
producto potencial de la economia espafiola se estaria recuperan-
do desde el minimo alcanzado en 2013, al que habria llegado
como consecuencia de la crisis econdmica, reflejando, principal-
mente, la fuerte ralentizacion que se produjo por el lado del em-
pleo (véase gréfico 1). Esta progresiva recuperacion esta apoyada
en un comportamiento algo mas positivo, en relaciéon con otros
periodos expansivos, de la productividad® y en una contribucién

1 Para medir la posicion ciclica de una economia también se puede recurrir
a otras variables, como, por ejemplo, la tasa de paro, que, a su vez, es
susceptible de diversas mediciones alternativas (véase recuadro 6 del «In-
forme trimestral de la economia espafola», Boletin Econdmico 2/2017,
“Medidas alternativas de desempleo para la economia espafiola”). En este
caso, el equivalente a la brecha de produccién seria el denominado NAIRU
gap o brecha de desempleo, que mediria la diferencia entre la tasa de paro
(o de holgura laboral) observada y la compatible con una situacién sin
presiones inflacionistas

2 La metodologia utilizada en el Banco de Espafa para la estimacion del
producto potencial estd basada en la funcion de producciéon. Véase, a
este respecto, P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), £/ crecimiento po-
tencial de la economia esparfiola, Documentos Ocasionales, n.° 1603,
Banco de Espaiia.

3 Ello es consecuencia de que el profundo proceso de reasignacion de
recursos hacia empresas mas eficientes que se observé en la economia
espafola durante la crisis parece no haberse interrumpido tras la crisis.

menos negativa del empleo, apoyada en la caida del paro estruc-
tural, lo que compensa parcialmente el impacto negativo del enve-
jecimiento de la poblacion y la atonia de la participacién laboral.
Asimismo, la acumulacién del capital habria venido mostrando en
los ultimos afios un perfil algo mas favorable.

En términos de la posicién ciclica, las estimaciones disponibles
indicarian que la recuperacion del crecimiento potencial en los ul-
timos afnos habria sido notablemente inferior al empuje observado
en el PIB, por lo que la acusada brecha de produccién negativa
que se habria originado durante la fase recesiva de la crisis se
habria ido reduciendo de manera relativamente rapida en los ulti-
mos afios, hasta alcanzar valores muy préximos a cero, aunque
aun en territorio negativo, en 2017 (véase gréfico 2). Se espera
que este patrén continlie en los préximos anos, dando lugar a
brechas positivas y crecientes hasta 2020. A grandes rasgos, te-
niendo en cuenta la incertidumbre que rodea estas estimaciones,
dichos resultados son coherentes con los obtenidos por otros or-
ganismos que coinciden en que el cierre de la brecha de produc-
cién negativa acumulada durante los afios de crisis se produciria
en 2018 o, como muy tarde, en 20194,

En el gréfico 3 se presenta la relacion entre la brecha de desempleo
(diferencia entre la tasa de paro y su nivel estructural) y el crecimien-
to salarial en la economia de mercado, que, como se puede apreciar,
es negativa, en el sentido de que brechas de desempleo de ese
signo estan relacionadas con mayores incrementos salariales. De
modo andlogo, en el grafico 4 se muestra cdmo la correlacion entre
la brecha de produccidn y la inflacion subyacente (medida por el
IPSEBENE, indicador de precios de consumo que no incluye los
componentes mas volatiles, esto es, los bienes energéticos y los
alimentos no elaborados) es positiva. No obstante, es preciso tener
en cuenta que ambas relaciones distan de ser perfectas, de modo
que los datos individuales pueden alejarse significativamente de la
recta de regresion que refleja el promedio histérico. En particular, en
los dos ultimos afios el crecimiento salarial y la inflacién subyacente
habrian sido algo menores de lo que dictaria la relacion histérica con
la brecha de desempleo y la de produccién, respectivamente. Para
el periodo de prevision, se proyecta un acercamiento gradual a am-
bas relaciones histdricas, basado en la existencia de cierta evidencia
de que la relacién entre la inflacion de precios y salarios, por un lado,
y la posicion ciclica, por otro, no es lineal, de forma que resulta mas
estrecha en recesiones profundas o expansiones intensas®. En todo
caso, la materializacién de esa aproximacion a la relacion histérica
esta sujeta a notables incertidumbres.

4 Una comparacioén con otras estimaciones para la economia espafola (rea-
lizadas por el Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, la OCDE,
el FMI, la Comision Europea y el BCE) muestra un patrén similar de progre-
siva recuperacion de la posicion ciclica desde los minimos de 2013y, en la
mayoria de los casos, la brecha se convierte en positiva en 2018.

5 \éase P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), <Umbrales en la relacién entre
inflacién y actividad», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafia.
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POSICION CiCLICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.) RECUADRO 6

Gréfico 1
CRECIMIENTO POTENCIAL Y OBSERVADO EN TERMNINOS REALES (a)
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Gréfico 2
PIB OBSERVADO FRENTE A PIB POTENCIAL Y BRECHA DE PRODUCCION (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Tasas de variacion.
b Brecha de produccion definida como la diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relacion con el PIB potencial.
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