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Resumen

En este articulo se realiza una aplicacion de la metodologia de la funcidon de produccion a la
estimacion del crecimiento potencial de la economia espafola. Esto exige, por un lado, la
estimacion de la productividad total de los factores (PTF) y, por otro, la evaluacion de los
factores productivos (empleo y capital) a su nivel potencial. Los resultados muestran que el
crecimiento potencial de la economia espafiola aumentd durante la década de los afios
noventa desde tasas ligeramente inferiores al 2% a tasas proximas al 4%, mientras que las
estimaciones para 2003 lo situan alrededor del 3%. Esta evolucion refleja el fuerte
crecimiento experimentado por el empleo potencial, que se vio impulsado en un primer
momento por el aumento de la participacion de la poblacion en el mercado de trabajo,
afladiéndose con posterioridad una acusada reduccion de la NAIRU vy, ya con el cambio de
década, el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar que ha traido consigo la entrada
de inmigrantes. Las estimaciones realizadas muestran que la NAIRU de la economia espafola
todavia supera el 10% y que la tasa de actividad potencial aun es bastante inferior a la media
de los paises de la UE. Por su parte, el crecimiento de la productividad total de los factores
ha sido muy moderado durante casi todo el periodo analizado y ha presentado una tendencia
decreciente en los Udltimos afios. Todo ello apunta a la existencia de vias de mejora del
potencial de crecimiento de la economia espafiola, que en los préoximos afios deberfan seguir
sustentando el proceso de convergencia real. Por ultimo, con respecto a la evolucion ciclica
de la economia espafiola, cabe destacar la reduccion de su variabilidad durante la década de
los noventa.

Palabras clave: output potencial, output gap, Espana.
Clasificacion JEL: E23, E32
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1 Introduccion

El crecimiento potencial de una economia es uno de los conceptos mas relevantes para el
andlisis econdmico y, 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
orientacion 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 estimacién 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 célculo'. Entre estas se incluye la basada en la estimacién de una
funcién de produccion. Esta metodologia, aplicada por distintos organismos econdmicos
internacionales (FMI, OCDE y, mas recientemente, Comision Europea), cuenta con la ventaja
fundamental de estar basada en un aparato tedrico sodlido, del que carecen otras
metodologias puramente estadisticas, 10 que permite un andlisis econdmico de las fuentes
del crecimiento del producto potencial. Como principal inconveniente hay que mencionar, sin
embargo, los elevados requerimientos de informacion para su cdlculo. En concreto, esta
metodologia exige, por un lado, la estimacion de la productividad total de los factores (PTF) y
por otro, la evaluacion de los factores productivos (empleo y capital) a su nivel potencial.

Este trabajo aborda la estimacion del producto potencial de la economia espafola a
partir de una funcidon de produccion para el periodo 1980-2003. Para ello se parte de la
metodologia estandar en la literatura?, con algunas modificaciones que pretenden, en su
mayor parte, recoger determinadas caracteristicas especificas de la economia espafola. El
articulo se organiza de la forma siguiente. En el segundo apartado se describe la metodologia
de calculo del crecimiento potencial de la economia. En el tercero se presentan los resultados
empiricos que permiten obtener el crecimiento potencial de los factores productivos y de
la PTF, cuya agregacion proporciona la evolucion del PIB potencial y permite el célculo del
output gap. Por ultimo, en el cuarto apartado se resumen las principales conclusiones.

1. Para una revision de las distintas metodologias disponibles, véase Mc Morrow y Roeger (2001).
2. Véase, por ejemplo, Denis et al. (2002).
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2 Metodologia

La estimacion del crecimiento del producto potencial de una economia utilizando funciones
de produccion exige, en primer lugar, la especificacion de su forma funcional. La mas sencilla
y, probablemente, mas recurrente en la literatura es la Cobb-Douglas con rendimientos
constantes a escala:

Y = AL K™ PTF (1]

siendo Y la produccion, A un factor de escala, L el factor trabajo, ala elasticidad del
producto al factor trabajo, K el factor capital y PTF la productividad total de los factores, es
decir, aquella parte del crecimiento del producto que no viene explicado por la evoluciéon de
los factores productivos.

La estimacion del output potencial de la economia (Y*) requiere la evaluacion en sus
valores potenciales de cada uno de los componentes de la funcion de produccion: trabajo,
capital y PTF. En este trabajo se ha optado por estimar los valores potenciales de estos
componentes definidos para la economia de mercado (LM*, KM*,PTFM*). Con el fin de
obtener el producto potencial para el conjunto de la economia, basta con sumar al producto
potencial de la economia de mercado el output observado del sector publico y los impuestos
indirectos netos de subvenciones, variables para las que no puede definirse un concepto
potencial. Una vez obtenido el producto potencial y su crecimiento, el output gap se define
como la diferencia porcentual entre la produccion observada y la potencial (véase esquema
1).

Resulta, por tanto, evidente que en la aplicacion de esta metodologia los
requerimientos de informacidn son elevados. Por una parte, es necesario obtener la PTF,
tarea que en este trabajo se aborda desde una perspectiva desagregada, dado que existe
evidencia de que la evolucion de esta variable es distinta en cada rama de actividad y que,
por tanto, los cambios en la estructura de la economia podrian sesgar la evolucion de
una PTF estimada de manera agregada. Por otro lado, es necesario obtener la contribucion
al crecimiento del producto potencial de cada uno de los factores productivos (capital y
trabajo), para lo que es preciso estimar su nivel potencial. En este caso se opta por utilizar
una perspectiva agregada, ya que resulta muy complejo desagregar por ramas la tasa de
desempleo, que es un ingrediente basico para obtener el empleo potencial de la economia.
Esta combinacion de aproximaciones sectoriales y agregadas introduce algunas dificultades
en el andlisis que se describen a continuacion. El dltimo elemento necesario es la estimacion
de la elasticidad del producto al factor trabajo, algo que resulta sencillo introduciendo
hipdtesis simplificadoras sobre la estructura de los mercados de bienes y servicios. En
concreto, bajo competencia perfecta, este parametro se corresponde con el peso de la
remuneracion de ocupados en el valor afladido nominal de la economia.

A continuacion se describe mas detalladamente el procedimiento de estimacion de
la productividad total de los factores y del empleo potencial. En el caso del stock de capital,
su valor potencial se iguala, como es practica habitual, a su valor observado.

2.1 Estimacion de la PTF: analisis sectorial y factores de reasignacion

Aungue en el andlisis empirico que se describe en la siguiente seccién se consideran cinco
ramas productivas para la economia de mercado®, para simplificar la notacion, en este
apartado se consideran Unicamente dos ramas productivas. Denominando Y’ e Y? a sus

3. Estas ramas son: agricultura, energia, industria, construccion y servicios de mercado. Mas adelante se describe
como se incorporan los servicios no de mercado al andlisis.
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respectivos valores anadidos en términos reales, el valor anadido agregado de la economia
de mercado (Y") seria:

YM —ytgy? 2]

que, en tasas de variacion, seria [y=Ln(Y) y A es el operador de diferencias]:

1 Y 2
AYyM = S AY - AY? (8]
vy vy
Suponiendo funciones de produccidon como las definidas anteriormente (véase
expresion [1]), la tasa de variacion del valor afadido de cada rama se podria expresar como:

Ay = (el =) )+ - e k= (-a', )k ]+ (ptf ' - ptf ) [4]

Si, adicionalmente, se supone que existe competencia perfecta en todos los
mercados, el proceso de minimizacion de costes por parte de la empresa representativa
garantiza que la elasticidad del output respecto al factor trabajo («) es el peso que tiene la
remuneracion del factor trabajo en el valor afiadido nominal de cada rama. De esta forma,
dado que Y, L y K son observables, se puede obtener la PTF de forma residual para cada
rama de actividad.

Por otro lado, si se sustituye [4] en [3] se obtiene:

Ay :J;:;[(w —ah )+ (a2 — A —at K )+ (ptft = ptf )]+

B (5]

Yo 0 — a2 )+ (= etk = - )k )+ (ptf ? = pif )]

vy
que, reagrupando términos, queda:
1 2 1
:;hj(alll —a L)+ :—;(aﬂz —afllfl)-r:;hj((l—al)kl —(-at K, )+
-1 -1 -1 [6]
Y2 Y Y?
+Y—*hj((1—az)k2 - (1—afl)kfl)+ Y—’hj(ptf1 - ptf}1)+ Y;hj(ptf = ptfj)

-1 -1 -1

AyM =

En esta expresion, el tercer sumando permite obtener el crecimiento agregado de
la PTF de la economia de mercado como una media ponderada de la PTF de cada rama,
siendo su ponderacion el peso de su valor afladido en términos reales. El segundo término
constituye la contribucion del factor capital al crecimiento del producto y, el primero, la del
factor trabajo.

Obsérvese que estas contribuciones no tienen por qué coincidir con las que se
obtendrian a partir de una aproximacion agregada. En efecto, haciendo las mismas hipdtesis
que al nivel de ramas, el crecimiento del valor afiadido real de la economia de mercado se
podria expresar como:

AYM = (@ 1" =M1 )+ (@-a™)k™ —(@-a™)k™ )+ (ptf " —ptf ) 7]

Comparando [6] con [7] y agrupando los términos relativos a los mismos factores
productivos se obtendrian las siguientes expresiones:

Afrl = (o 1 —aﬂlﬂ)—:—’,}(alﬂ—afllfl)— :;1 (@?1? —a21?) 8]
-1 -1

Afrk = (- a™ )K" —(l—aﬂ)kﬂ)—:;:j((l—al)kl —(-al K, )~
i B 0]
_:_—“;((1—a2)k2 —(1-a%)K%)

-1
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Afrptf = (ptf ™ — ptf ¥ ) ::; (ptf * - ptf* )- ;/3 (ptf 2 — ptf2) [10]

-1 -1

El resultado de cada una de estas expresiones (Afrl, Afrk y Afrptf) no tiene por qué
ser nulo, aunque, por construccidn, su suma si debe anularse periodo a periodo. Las
discrepancias Afrl, Afrk y Afrptf, denominadas factores de reasignacion, surgen por la
reubicacion de los factores productivos entre las ramas de actividad como consecuencia de
cambios en sus costes relativos. Cuando se utiliza una aproximacion agregada los factores
de reasignacion son adjudicados a la PTF dada su estimacion residual, mientras que en la
aproximacion desagregada se afiaden a las contribuciones de los factores productivos. En
este trabajo, para el periodo de estimacion, la PTF agregada se obtiene a partir de las
correspondientes PTF de las ramas de actividad obtenidas utilizando [4], agregando segun la
expresion [6] y afadiendo el término de reasignacion (expresion [10])%. Por ditimo, la PTF
potencial (PTF*) se iguala a la PTF estimada con la unica matizacion de que si la volatilidad de
esta Ultima es elevada se suavizara utilizando medias mdviles centradas.

2.2 La estimacion del empleo potencial
La obtencion del empleo potencial de la economia se obtiene de la siguiente forma (véase
esquema 1). Partiendo de la definicion de la tasa de desempleo (U):

PA— EEPA
_T

U [11]
donde PA es la poblacion activa y EPA el nivel de empleo de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), es posible despejar esta Ultima variable como sigue:

EF = (1-U)PA (12]

La relacion entre la poblacion activa y la poblacion en edad de trabajar (WAPOP) se
puede describir de la siguiente forma:

PA = var fict U™* WAPOP [13]

donde se esta imponiendo una elasticidad unitaria de la poblacion activa respecto a la
poblacién en edad de trabajar, por lo que en realidad lo que se modeliza es la tasa de
actividad (p ). El término var fict es un conjunto de variables ficticias que recogen
fendmenos corr'g‘!)D (Ijapincorporacién de la mujer al mercado de trabajo o los diversos cambios
metodoldgicos y muestrales que ha tenido la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) en estos
afos. La tasa de desempleo, por ultimo, capta no solo los movimientos ciclicos de la tasa de
actividad en torno a esas variables ficticias, sino también aquellas reformas del mercado de
trabajo que hayan afectado tanto al desempleo estructural como a la tasa de participacion.
En el caso espafnol surge un problema empirico porque la mayor parte de la
informacion requerida para obtener las variables precedentes proviene de la EPA, por lo que
es coherente con el empleo que se estima en esa encuesta. Sin embargo, la variable de
empleo considerada en la funcién de produccion y, por tanto, en la obtencion de la PTF es la
de las Cuentas Nacionales (multiplicada por las horas trabajadas por asalariado), ya que es la
serie coherente con la medicion del valor afiadido. Dadas las diferencias existentes entre las

4. De esta forma, para el periodo observado, la PTF es igual a la obtenida con una aproximacién agregada. La
desagregacion de la PTF es, sin embargo, mas relevante cuando, como es habitual, se pretenden también efectuar
previsiones. En este caso, la obtencion de la PTF en el horizonte de prevision se realizaria haciendo proyecciones
de las distintas productividades totales de los factores por ramas utilizando, por ejemplo, modelos ARIMA, que se
agregarian segun la participacién prevista para cada rama de actividad, estableciéndose discrecionalmente el
término de reasignacion (en general, y como hipétesis conservadora, podria tomarse un valor nulo).
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series de empleo de laEPA y de laCN (véase gréfico 1), es necesario establecer alguna
relacion entre ambas series de empleo. Si se supone que lo Unico que diferencia el empleo
de la EPA y el de la Contabilidad Nacional es una discrepancia estadistica (disc est):

EEP = discest E [14]

se puede establecer la siguiente expresion para el empleo total de la Contabilidad Nacional:

(1—U ) var fict
disc est

E=

WAPOP U ~* [19]

con lo que el empleo de la economia de mercado sera:

£V :(1_U)var fict

- WAPOPU * —E™ [16]
disc est

siendo E™ el empleo de los servicios no de mercado. La obtencion del empleo potencial de
la economia de mercado requiere, adicionalmente, sustituir en la ecuacion anterior el
desempleo observado por una medida del desempleo que sea compatible con un nivel
estable de inflacidon (NAIRU):

var fict

EM =(1- NAIRU )~ "
Ces

WAPOP NAIRU * —E™ [17]

La estimacion del empleo potencial contiene, por lo tanto, cuatro elementos basicos:
la NAIRU, la tasa de actividad potencial, la poblacién en edad de trabajar y la relacion entre el
empleo de la EPA y el de la Contabilidad Nacional. Adicionalmente, dado que el concepto de
factor trabajo considerado en este estudio es el de horas totales trabajadas, es preciso
multiplicar el empleo potencial obtenido a partir de la expresion [17] por el nimero promedio
de horas trabajadas.
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3 Analisis empirico

Para realizar el andlisis empirico se ha construido una base de datos para las cinco grandes
ramas de actividad de la economia de mercado (Agricultura, Energia, Industria, Construccion
y Servicios de Mercado). Para cada una de ellas se cuenta con informacion sobre valor
afadido (a precios constantes y corrientes), puestos de trabajo (ocupados y asalariados),
remuneracion de asalariados, horas por asalariado y stock de capital. Los tres primeros
agregados provienen de la Contabilidad Nacional, el cuarto de la Encuesta de Salarios vy el
quinto de la base de datos Sophinet de la Fundacion BBV®. Ademas, también se utiliza
informacion de la EPA y del IPC; en concreto, la poblacion en edad de trabajar, la poblacion
activa, el desempleo®, los ocupados y el indice de precios al consumo de servicios y bienes
elaborados no energéticos (IPSEBENE). El valor afiadido real, los puestos de trabajo de los
servicios de no mercado y los impuestos indirectos netos de subvenciones de las
Administraciones Publicas también provienen de la Contabilidad Nacional.

3.1 La productividad total de las ramas de la economia de mercado

A partir de la expresion [4] y bajo las hipdtesis realizadas, resulta sencillo obtener una
estimacion del crecimiento de la PTF para cada rama de actividad y para el agregado. En
efecto, una vez que se tienen disponibles las variables relativas al stock de capital y al
empleo, que se aproxima por el nimero total de horas trabajadas, unicamente resta calcular
el parametro a. Este parametro se corresponde con el peso promedio, para el conjunto del
periodo muestral, de la remuneracién de ocupados en el valor afadido nominal de cada
rama, definiéndose la remuneracion de ocupados como la remuneracion por asalariado
multiplicada por el numero de ocupados, lo que implica que se asigna a los trabajadores por
cuenta propia el mismo salario que a los trabajadores por cuenta ajena. Esta aproximacion
permite tener en cuenta, aunque de forma imperfecta, el hecho de que las diferentes ramas
presentan unas ratios de asalarizacion distintas.

En el grafico 2 se muestra la evolucion de la PTF para cada una de las ramas
consideradas junto con la de su valor ahadido. Centrando la atencidon en el periodo
observado (1981-2003), se puede comprobar que en las ramas de agricultura y energia el
perfil de la PTF es practicamente idéntico al de su valor afadido, lo cual indicaria que los
shocks de oferta dominan la evolucion de la actividad en estas ramas’. En el caso de las
otras tres ramas la evolucion de ambas variables es mucho mas dispar.

En el cuadro 1 se presentan algunos estadisticos descriptivos de la PTF. La rama
agricola es la que ha presentado un mayor crecimiento promedio de la PTF seguida de la
energia, la industria, la construccion y, por ultimo, los servicios de mercado. Ademas, se
observa que el fenédmeno de disminucion del crecimiento de la PTF en los Ultimos siete afios
ha sido generalizado, excepto en la energia y en la construccion. En cuanto a su variabilidad,
en todas las ramas esta es muy elevada, y especialmente en la agricultura. Esto sugiere la
necesidad de hacer medias modviles sobre las productividades totales de los factores
observadas con el fin de obtener una medida mas suave, que aproxime mejor su evolucion
potencial. Por ultimo, no todas las ramas muestran una correlacion positiva entre la PTF y su
valor afadido, o el valor afadido de la economia de mercado, como es habitual en otros
paises. De hecho, esto sélo ocurre en la agricultura y la energia.

5. Los datos de la Fundacién BBV son coherentes con la inversién del SEC-79, por lo que tuvieron que ser
transformados para adaptarlos a la inversion estimada en el SEC-95.

6. Estas dos ultimas variables también fueron “reelaboradas” antes del afo 2000 para salvar la ruptura que se
introdujo en el desempleo al cambiar su definicién operativa.

7. De hecho, este es el argumento que habitualmente se utiliza para excluir los precios de estas ramas de algunas
definiciones de nucleo inflacionista.
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En el gréfico 3 se compara la evolucion de la PTF de la economia de mercado
obtenida con informacion agregada con la derivada de la agregacion de las productividades
totales de los factores de las ramas. Como se puede apreciar, las dos medidas de la PTF son
muy similares desde 1993, difiriendo, en alguna medida, en los siete afos precedentes. Esto
implica que el factor de reasignacion, que debid ser muy importante en esos afos, ha ido
perdiendo relevancia, sugiriendo un valor nulo o ligeramente positivo en el horizonte de
proyeccion. En todo caso, el que este factor sea permanentemente positivo parece
razonable, si una economia reasigna adecuadamente sus factores productivos entre
sectores. Por dltimo, las dos medidas de la PTF tienen idéntica variabilidad y ninguna de las
dos presenta una correlacion definida con el valor afadido de la economia de mercado
(véase cuadro 1).

3.2 El empleo potencial de la economia

Como ya se comentd en el apartado metodoldgico, el segundo paso en la obtencion del
crecimiento potencial consiste en calcular el nivel de empleo potencial de la economia de
mercado. Esto requiere el concurso de cuatro ingredientes (véase expresion [17]). El primero
de ellos es la NAIRU, es decir, la tasa de desempleo que es compatible con un nivel estable
de inflacion. Para obtener la NAIRU se han utilizado dos procedimientos, en primer lugar, un
VAR estructural similar al estimado en Estrada et al. (2002) (NAIRU-SVAR); y, en segundo
lugar, una estimacion de la curva de Phillips con parametros variables (NAIRU-CPHIL).

En el grafico 4 y en el cuadro 2 se muestra la evolucion de estas estimaciones de la
NAIRU junto con la de la tasa de desempleo observada. Aungue los niveles de las dos
estimaciones de la NAIRU son bastante distintos, presentan una evolucion muy semejante,
con un perfil ascendente hasta el afio 1994 e iniciando posteriormente un descenso bastante
acusado, que en el caso de la NAIRU-SVAR finaliza en el afno 2000. Este descenso de la
NAIRU estaria reflejando el impacto reductor del desempleo de equilibrio que tuvieron las
sucesivas reformas del mercado de trabajo introducidas entre 1993 y 1997. Ademas, se
encuentra una correlacion positiva entre las dos estimaciones de la NAIRU y el desempleo
observado (véase cuadro 2), que se puede justificar por la existencia de fendmenos de
histéresis en el mercado de trabajo espafiol.

El segundo ingrediente es el nivel potencial de la tasa de actividad. Para obtenerlo se
estima una regresion muy simple entre esta variable, la tasa de desempleo y una serie de
variables ficticias (expresion [13])8. A partir de los coeficientes estimados de esta regresién y
de las distintas estimaciones de la NAIRU, se obtienen las dos estimaciones de la tasa de
actividad potencial (véase grafico5 y cuadro 3). Las dos estimaciones presentan una
evolucion muy semejante: ligera disminucion hasta 1992 y aumento continuado con
posterioridad. Asimismo, la tasa de actividad potencial presenta, en todos los casos, una
correlacion positiva tanto con la observada como con el crecimiento del valor afadido de la
economia de mercado, aunque estas correlaciones hay que interpretarlas con las debidas
cautelas, debido a la tendencia creciente que muestra la tasa de actividad a partir de 1993.

En tercer lugar, es necesario disponer de una estimacion de la poblaciéon en edad de
trabajar. En el periodo observado, la poblacién en edad de trabajar (mayor de 16 y menor
de 65 afos) se toma de la EPA; aunque esta encuesta no recoge de forma exhaustiva a este
colectivo (ya que excluye a los individuos que viven en hogares colectivos, entre otros), su
evolucion es practicamente idéntica a la de las cifras de poblacidon que estima el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) y, ademas, es coherente con la tasa de actividad, que también
se toma de la EPA.

En cuarto lugar, es preciso establecer la relacion que existe entre el empleo que
estima la EPA y el que se obtiene en el marco de la Contabilidad Nacional. Los resultados de

8. En el Apéndice aparecen los resultados detallados de esta estimacion.
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las estimaciones muestran que la principal diferencia entre ambas variables queda recogida
por una serie de variables deterministicas. Dado que, basicamente, dichas variables captan
los cambios de las secciones censales y metodoldgicos en la EPA (véase Apéndice), se ha
preferido omitirlas y simplemente ajustar los promedios muestrales de ambas variables.

Un Ultimo paso para llegar al nivel de empleo potencial de la economia de mercado
es restar el nivel de empleo de los servicios de no mercado del obtenido con los cuatro
ingredientes anteriores y multiplicarlo por el promedio de horas trabajadas por los
asalariados. En el grafico 6 y en el cuadro 4 aparecen las tasas de variacion del empleo
observado asi como las de las dos estimaciones (segun la NAIRU considerada) de su
crecimiento potencial. El empleo potencial de la economia de mercado registréd una caida
continuada hasta el ano 1992, aumentando posteriormente a ritmos cada vez mayores
hasta 2001, afo en el que moderd su tasa de crecimiento (de forma especialmente marcada
en el caso del modelo SVAR). El crecimiento potencial del empleo presenta, asimismo, una
correlacion positiva tanto con el empleo observado como con el valor ahadido (véase
cuadro 4).

En el grafico 7 y en el cuadro 5 se detallan las contribuciones de cada componente
al crecimiento de las dos estimaciones de empleo potencial. La contribucion de la poblacion
en edad de trabajar ha ido reduciéndose paulatinamente, con la excepcion de Ultimos siete
anos, probablemente como consecuencia del proceso de inmigracion. La tasa de actividad
presentd una contribucion negativa hasta principios de los afios noventa, pasando a ser
positiva con posterioridad. La aportacion de la tasa de desempleo ha sido muy semejante a
la de la tasa de participacion, no en vano ambas variables se modelizan conjuntamente. No
obstante, cabe destacar que la aportacion positiva de la tasa de desempleo se inicié con dos
afos de retraso respecto a la de la tasa de actividad (1993). La contribucidn de las horas ha
sido permanentemente negativa, aunque mucho menor (en valor absoluto) en la década de
los noventa. En resumen, durante la década de los ochenta, el mercado de trabajo no pudo
absorber el fuerte aumento que registré la poblacion en edad de trabajar, a pesar de que el
numero promedio de horas trabajadas se redujo y que el sector publico aumentd
considerablemente sus efectivos. Esto se tradujo en un aumento considerable de la tasa de
desempleo que desincentivd la incorporacion de la poblacién al mercado de trabajo. Esta
situacion cambid drasticamente en la segunda mitad de los afos noventa. Alrededor del afio
1993 la tasa de actividad comenzd a aumentar, reduciéndose posteriormente la tasa de
desempleo. Ambos procesos permitieron absorber no solo a la nueva poblacidon en edad de
trabajar, sino también a la poblacion que en el pasado no participaba en el mercado de
trabajo, aun a pesar de que las horas caian menos y el empleo del sector publico crecia a
ritmos mas moderados.

3.3 El crecimiento potencial de la economia
Una vez obtenidos los crecimientos potenciales de los diversos integrantes de la
expresion [7], en el grafico8 y en el cuadro 6 aparece el crecimiento potencial de la
economia de mercado (calculado utilizando las dos estimaciones de la NAIRU) junto con el
crecimiento observado. Como se puede apreciar, el crecimiento potencial de la economia de
mercado se mantuvo relativamente estable hasta principios de la década de los noventa (por
debajo del 2%), iniciando posteriormente un ascenso que se fue intensificando en el
transcurso del tiempo, llegando a alcanzar tasas superiores al 3% en la segunda mitad de los
aflos noventa. En 2003 se estima que el crecimiento potencial se situd cerca del 3%. Merece
la pena destacar, ademas, que las dos estimaciones del crecimiento potencial presentan una
correlacion positiva con el VAB observado.

En el grafico 9 y en el cuadro 7 se han calculado las contribuciones al crecimiento
del producto potencial de los dos factores productivos y de la PTF. Como se puede

BANCODEESPANA 16 SERVICIO DE ESTUDIOS DOCUMENTO OGASIONAL N.° 0405



BANCO DE ESPANA

17

comprobar, es la evoluciéon del empleo potencial la que determina en gran medida la del
producto potencial, puesto que las aportaciones de la PTF y del capital presentan menores
fluctuaciones y han tendido a contrarrestarse en el periodo muestral considerado. En
concreto, mientras que la PTF ha reducido su aportacion, el capital la ha aumentado.

Sumando al valor afiadido potencial de la economia de mercado el valor afiadido
observado de los servicios de no mercado y los impuestos indirectos netos de subvenciones,
se obtiene una estimacion del crecimiento potencial de la economia (cuadro 8 y grafico 10).
Este se ha situado desde 1980 alrededor del 2,6%, habiendo alcanzado un valor minimo
en 1991 y aumentado posteriormente de forma sostenida hasta el afio 2000, momento a
partir del cual se estanca o retrocede ligeramente. En 2003 el crecimiento potencial se estima
alrededor del 3%. A partir de esta evolucion del crecimiento potencial, entre 1980 y 2003
pueden distinguirse dos periodos de expansion y otros dos de recesion en la economia
espanola (véase panel inferior del grafico 10). Los dos periodos de expansion abarcan los
aflos 1988-1993 y 1998-2003, siendo el primero de ellos mucho mas intenso que el
segundo. En cuanto a los periodos de recesion, el primero termina en 1987 y el segundo
incluye los afos 1994-1997; también en este caso la recesion de los anos ochenta resulta
mucho mas profunda que la de los noventa.

Por Ultimo, cabe sefialar que, independientemente de la definicion de la NAIRU
utilizada, la correlacion entre el output gap y el NAIRU gap es negativa y muy elevada,
confirmando la relevancia de la ley de Okun (véase grafico 11). En cambio, la correlacion de
los cambios en la inflacidon (medida con el IPSEBENE) con el output-gap, aunque positiva, es
apenas significativa (véase grafico 12). Probablemente la inclusion de variables que capten
los shocks de oferta que ha soportado la economia elevaria esta correlacion.

SERVICIO DE ESTUDIOS DOCUMENTO OCASIONAL N.° 0405



4 Conclusiones

En este articulo se realiza una aplicacion de la metodologia de la funcién de produccion a la
estimacion del crecimiento potencial de la economia espafola. Aunque esta metodologia
tiene el inconveniente de unos elevados requerimientos de informacion, su ventaja basica es
que permite analizar las fuentes del crecimiento, distinguiendo entre las contribuciones
relativas de la tecnologia, el factor trabajo y el capital.

Las principales novedades de este trabajo en relacion con la aplicacion habitual de la
metodologia de la funcidén de produccion consisten en el tratamiento diferenciado de las
grandes ramas de actividad, la utilizacion de las horas trabajadas como medida del factor
trabajo y la realizacion de un andlisis de sensibilidad respecto a la medicion de la tasa de
desempleo que es compatible con la estabilidad de la inflacion (NAIRU).

Los resultados muestran que el crecimiento potencial de la economia espafola
aumentd durante la década de los afios noventa desde tasas ligeramente inferiores al 2% a
tasas proximas al 4%, mientras que las estimaciones para 2003 lo situan alrededor del 3%. El
aumento del crecimiento potencial durante los afios noventa refleja el notable avance del
empleo potencial, que se vio impulsado, primero, por el aumento de la tasa de participacion
en el mercado de trabajo, a la que se afadieron, algunos afios después, un acusado
descenso de la NAIRU vy, ya en la nueva década, el aumento de la poblacién en edad de
trabajar que ha traido consigo la entrada de inmigrantes. Las estimaciones realizadas
muestran que la NAIRU de la economia espafola todavia supera el 10% de la poblacion
activa, mientras que la tasa de actividad potencial es inferior en mas de 3 puntos
porcentuales a la media de los paises de la UE. Ambos factores indican vias de mejora que,
si se acometen, pueden seguir sustentando un crecimiento relativamente elevado del
producto potencial en los préximos afios. Por su parte, el crecimiento de la productividad
total de los factores no solo se encuentra muy debajo de los estandares internacionales, sino
que, incluso, se ha moderado en los ultimos afos, lo que muestra la necesidad de poner el
énfasis en politicas econdémicas que favorezcan la incorporacion del capital al proceso
productivo, la introduccién de innovaciones y las ganancias de eficiencia en las relaciones
industriales, con objeto de mantener el proceso de convergencia real con los paises del
entorno de la economia espariola.

Con respecto al ciclo econdmico espafnol cabe destacar que su variabilidad se
redujo apreciablemente en la década de los noventa, algo a lo que habria contribuido una
orientacién mas adecuada de las politicas econdmicas, asi como la integracién de nuestra
economia en un area caracterizada por una mayor estabilidad macroecondmica.
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Apéndice. Resultados detallados de las estimaciones

1. La NAIRU obtenida mediante la estimacion de una curva de Phillips

Para obtener la NAIRU mediante la estimacion de una curva de Phillips de salarios hemos
seguido la metodologia de Denis et al. (2002), que consiste en considerar aquella como un
parametro variable de la regresion de curva de Phillips. En concreto, el modelo estimado que
mejor comportamiento mostré fue el siguiente:

2 _ _ _ _ T
A°w, =006 Atcr, ~042AU , ~0.34(U -U/) A1]
U, =US +U] +2.27twed, A.2]
(2.42)
AUtT =My +ag [A.8]
Au, =a, (A4]
2 c _
(- 151 L+0.72L°)U¢ =a, [A5]

La curva de Phillips en salarios (w) viene recogida por la expresion [A.1]. La
aceleracion de los salarios depende negativamente de las desviaciones del desempleo
observado (U) respecto a la NAIRU (U") y de los cambios en la tasa de desempleo (que
recoge fendmenos de histéresis) y positivamente del tipo de cambio real (que capta el
impacto de los precios de los productos importados en la inflacion doméstica). La
expresion [A.2] especifica que el desempleo observado se descompone en un componente
ciclico (U°) y otro tendencial, a parte de los impuestos que recaen sobre el factor trabajo
(twed). Las tres ecuaciones restantes recogen las propiedades estocasticas de los dos
componentes del desempleo. El componente tendencial presenta dos raices estocasticas y
el componente ciclico es un AR(2) con raices complejas, tal y como cabria esperar.

2. La tasa de actividad potencial

En el cuadro A.1 aparecen los resultados de la estimacion de la expresion [13] del texto
principal. Como ya se apuntd previamente, para la poblacion en edad de trabajar se ha
impuesto un coeficiente unitario, es decir, en realidad lo que se estd modelizando es la
evolucion de la tasa de actividad. Ademas, se ha seleccionado una especificacion en
primeras diferencias debido a que era la que mejores resultados estadisticos proporcionaba.
La tasa de desempleo aparece con un coeficiente negativo, lo cual es indicativo de la
evolucion prociclica de la tasa de participacion, permitiendo captar asimismo la posibilidad de
que las reformas del mercado de trabajo afecten no solo a la tasa de desempleo sino
también a la tasa de participacion. Por dltimo, aparecen un impulso y un escaldn que estan
relacionados con diversos cambios metodoldgicos y actualizaciones de las secciones
censales de la EPA. La poblacidn activa potencial se define como el valor ajustado de esa
regresion una vez que se sustituye el desempleo observado por las diferentes estimaciones
de la NAIRU.
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3. La relacion entre el empleo de la EPA y de la Contabilidad Nacional

En el cuadro A.2 se presenta la relacion que existe entre el empleo de laEPA y el de la
Contabilidad Nacional. Como se puede comprobar, la principal diferencia entre ambas
variables es una serie de variables ficticias que, en ningun caso, implican la existencia de
tendencias deterministicas en la totalidad del periodo muestral. Ademas, estas variables
deterministicas parecen estar relacionadas con los cambios metodoldgicos y actualizaciones
de las secciones censales que ha tenido la EPA. Por estos motivos se ha decidido realizar
Unicamente una correccion en el nivel del empleo potencial segun la EPA para adecuarlo al
nivel de empleo de la Contabilidad Nacional.
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Modelo

Cuadro A1

Relacién entre la tasa de actividad y la tasa de desempleo

Aln(tasa de actividad) = Intervenciones + b AIn(tasa de desempleo)

Coeficientes Valor  Estadistico t
Tasa de desempleo (b) -0,07 -8,0
Escalon a partir de 1993 0,01 6,5
Impulso en 1987 0,02 5,0
Desviacion tipica residual 0.46%

R**2 0,90

Estadistico Durbin-Watson 2.20

Estadistico Bera-Jarque

(nivel de significacion) 0.83

Cuadro A.2

Relacion entre el nimero de ocupados estimados por la Contabilidad
Nacional y la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)

Modelo

In(ocupados CN) = Intervenciones + In(ocupados EPA)

Coeficientes Valor  Estadistico t
Ocupados EPA 1 -
Constante 0.03950 5.48
Tendencia 1980-1987 0.00159 5.47
Tendencia 1990-1992 0.00128 9.02
Tendencia a partir de 1993 -0.00228 -2.12
Escalon 1993-1995 0.01880 10.84
Tendencia 1999-2001 -0.001976 -15.01
Impulso en 1999 0.01789 5.66
Impulso en 2001 -0.01123 -3.39
Desviacion tipica residual 0.00228

R**2 0.999

Estadistico Durbin-Watson 2.16

Estadistico Bera-Jarque

(nivel de significacion) 0.80
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Esquema 1
Estimacion del crecimiento potencial. Metodologia de funcién de produccién
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Grafico 1

Empleo segun Contabilidad Nacional y segun EPA
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Grafico 2

dad Total de los Factores (PTF) y del VAB
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Grafico 3

Evolucion agregada y por agregacion sectorial de la PTF
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Gréafico 4

Tasa de desempleo observada y NAIRU
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Grafico 5

Tasa de actividad observada y potencial
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Grafico 7

Aportaciones al crecimiento del empleo potencial

NAIRU-SVAR

6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1.0%
-2.0%
-3.0%
-4.0%

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003

2001

NAIRU-CPHIL

6.0%
50% + -~ - e
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1.0%
-2.0%
BO0% -
-4.0%

= Poblacion +16 I Tasa de actividad potencial
C—(1-NAIRU) [CJResto
EZZ1Horas = Empleo potencial

BANCODEESPARNA 28  SERVICIO DE ESTUDIOS DOCUMENTO OGASIONAL N.° 0405



Grafico 8

Evolucion del VAB de mercado observado y potencial
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Grafico 9

Aportaciones al crecimiento del VAB de mercado potencial
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Grafico 10

Crecimiento del PIB observado y potencial y Output gap
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Grafico 12
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La productividad total de los factores en la economia de mercado

Cuadro 1

o . Desviacion  Correlacion con el
Crecimiento medio ..
tipica VAB
Economia de
1981-2003  1981-1990 1991-1995 1996-2003 Sectorial  mercado
Ramas de actividad
Agricultura 2.92% 3.61% 2.63% 2.25% 6.0% 0.97 0.19
Energia 2.13% 0.67% 1.96% 4.07% 3.5% 0.87 0.39
Industria 1.84% 2.77% 1.57% 0.85% 1.7% 0.01 -0.14
Construccion 1.15% 2.96% -0.33% -0.19% 3.6% 0.00 -0.24
Servicios de mercado 0.11% 0.62% 0.03% -0.47% 1.4% -0.01 -0.16
Economia de mercado
- Agregado 1.31% 2.14% 1.09% 0.40% 1.2% -0.03 -0.03
- Por agregacion 0.86% 1.50% 0.59% 0.21% 1.2% -0.10 -0.10
Cuadro 2
Evolucion de latasa de desempleo observada y la NAIRU
Nivel di Desviacién C lacic
ivel medio tipica orrelacion
Con tasa
1981-2003  1981-1990 1991-1995 1996-2003 observada  Con VAB
Observada 13.95% 13.69% 15.57%  13.27% 2.6% 1.00 0.09
NAIRU
Basada en SVAR 13.82% 12.96% 17.02%  12.90% 2.3% 0.74 -0.07
Basada en Curva de Philips 13.13% 12.20% 14.89% 13.19% 1.8% 0.44 0.39
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Cuadro 3

Evolucién de la tasa de actividad observada y potencial

. . Desviacién o
Nivel medio tipica Correlacion
Con tasa
1981-2003  1981-1990 1991-1995 1996-2003 observada  Con VAB
Observada 59.34% 56.30% 58.01%  63.97% 4.1% 1.00 0.94
Potencial
Basada en SVAR 58.98% 57.08% 56.78%  62.74% 3.2% 0.95 0.82
Basada en Curva de Philips 59.02% 57.17% 57.14% 62.50% 3.0% 0.94 0.81
Cuadro 4
Evolucion del empleo observado y potencial
L . Desviacién .
Crecimiento medio o Correlacion
tipica
Con empleo
1981-2003 1981-1990 1991-1995 1996-2003 observado Con VAB
Observada 0.24% -0.61% -1.25% 2.23% 2.9% 1.00 0.85
Potencial
Basado en SVAR 0.03% -2.03% -0.29% 2.55% 3.1% 0.61 0.60
Basado en Curva de Philips -0.05% -2.22% 0.84% 2.09% 2.1% 0.45 0.85
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Cuadro 5

Aportaciones al crecimiento del empleo potencial

Crecimiento medio

1982-2003 1981-1990 1991-1995 1996-2003
e Empleo potencial -0.09% -2.09% -0.32% 2.50%
<
5) Poblacién +16 afios 0.80% 1.03% 0.63% 0.62%
35 Tasa de actividad 0.46% -0.44% 0.49% 1.56%
o [1-NAIRU] -0.22% -0.75% 0.67% 0.72%
< Horas 0.71% -0.99% -0.46% -0.55%
< Resto -0.42% -0.93% -0.31% 0.14%
_ Empleo potencial -0.04% -2.15% 0.82% 2.07%
T
% Poblacién +16 afios 0.80% 1.03% 0.63% 0.62%
D' Tasa de actividad 0.48% -0.45% 0.76% 1.48%
o [1-NAIRU] -0.20% -0.78% -0.01% 0.43%
< Horas -0.71% -0.99% -0.46% -0.55%
Z Resto -0.41% -0.96% -0.10% 0.08%
Cuadro 6
Evolucién del VAB de mercado observado y potencial
- . Desviacion L,
Crecimiento medio . Correlacion
tipica
1981-2003  1981-1990 1991-1995 1996-2003 Con VAB
Observado 2.53% 2.64% 1.28% 3.17% 1.8% 1.00
Potencial
Basado en SVAR 2.41% 1.85% 1.77% 3.42% 1.8% 0.60
Basado en Curva de Philips 2.38% 1.72% 2.49% 3.15% 0.8% 0.33
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Cuadro 7

Aportaciones al crecimiento del VAB de mercado potencial

Crecimiento medio

1981-2003 1981-1990 1991-1995 1996-2003
E(: VAB potencial 2.41% 1.85% 1.77% 3.42%
>
0 Capital 1.11% 0.92% 0.99% 1.40%

p
a Empleo -0.01% -1.30% -0.20% 1.55%
= PTF 1.31% 2.24% 0.99% 0.46%
zZ
i’ VAB potencial 2.38% 1.72% 2.49% 3.15%
o
g Capital 1.10% 0.91% 0.99% 1.40%
I Empleo -0.05% -1.39% 0.51% 1.29%
< PTF 1.33% 2.20% 0.99% 0.46%
zZ
Cuadro 8
Evolucion del PIB observado y potencial
. . Desviacion .,
Crecimiento medio tipica Correlacion
1981-2003  1981-1990 1991-1995 1996-2003 Con PIB
Observado 2.77% 2.95% 1.52% 3.32% 1.6% 1.00
Potencial
Basado en SVAR 2.59% 2.27% 1.86% 3.41% 1.4% 0.67
Basado en Curva de Philips 2.64% 2.25% 2.41% 3.21% 0.6% 0.49
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