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¢, Cual es la situacion ciclica de la economia

espanola?
Vozpo6puli (Espaia)

Rafael Domenech

Desde hace ya varios trimestres se ha abierto un interesante debate sobre la situacién ciclica de la economia
espafiola, su crecimiento potencial y su brecha de produccion respecto a una situacion ciclica neutral. Como bien
sefialaba recientemente el profesor Antonio Pulido, este debate refleja el existente mas alla de nuestras fronteras,
por ejemplo en el Institute of International Finance (lIF), y que genera mucho interés en las redes sociales.

Seguramente a la mayor parte de la opinion publica le baste con ver que sus ingresos crecen y que el paro
disminuye, por lo que este debate le puede parecer superfluo. Pero en absoluto lo es. Es mas importante de lo que
parece a simple vista. La cuestidon que en realidad subyace es si el crecimiento actual es sostenible y durante
cuanto tiempo se mantendra sin generar desequilibrios que tengan que corregirse en el futuro. Por eso expertos,
analistas, instituciones y autoridades econémicas (por ejemplo, en la Actualizacion del Programa de Estabilidad)
prestan tanta atencion a evaluar en qué momento del ciclo econémico se encuentran las economias.

La situacién ciclica o brecha de produccion es la distancia del PIB respecto a una senda de crecimiento
equilibrado, y esta estrechamente relacionada con la del desempleo a su tasa de equilibrio, que cambia entre
paises y en el tiempo. Es, por lo tanto, un concepto distinto al de maxima produccién potencial con plena
utilizacion de los recursos productivos y minimo desempleo. Cuando la actividad esta por encima de su senda de
crecimiento equilibrado, la brecha de produccion es positiva, el desempleo ciclico negativo y la economia crece de
manera no sostenible a largo plazo, acumulando desequilibrios (endeudamiento, pérdida de competitividad,
inflacién, etc.), que tarde o temprano se corrigen. Por el contrario, cuando se encuentra por debajo de esa senda
de crecimiento equilibrado, la brecha de produccion es negativa, el desempleo ciclico es positivo y la economia
puede crecer sin incurrir en desequilibrios relevantes.

El problema es que ni la tasa de desempleo de equilibrio ni la senda de crecimiento equilibrado del PIB son
variables observables. Se estiman con cierta incertidumbre y es aqui donde surge el debate y la discrepancia. Con
una tasa de desempleo desestacionalizada del 14,1% en el primer trimestre de 2019, la calidad del crecimiento de
la economia espafiola y las implicaciones de politica econémica serian muy distintas si el desempleo de equilibrio
fuese del 16% o del 12%. Si el desempleo ciclico fuese positivo, habria argumentos para llevar a cabo politicas de
demanda expansivas bien disefiadas, selectivas y transitorias. Si el desempleo coincide con su tasa de equilibrio,
lo apropiado para crecer es llevar a cabo reformas estructurales que aumenten el crecimiento potencial y reduzcan
el desempleo estructural.

Algunos analistas afirman que la estimacion del componente ciclico del PIB o del desempleo es poco util dada la
incertidumbre existente en sus resultados, que pueden ser muy sensibles al método utilizado y a la disponibilidad
de nuevas observaciones. Otros como Adam Tooze han ido més lejos al afirmar que es una herramienta al
servicio de determinadas posiciones de politica econémica. Aunque hay argumentos para ser criticos, la solucion
pasa por mejorar las estimaciones. No todas son iguales y algunas son mejores que otras. Que exista
incertidumbre en la estimacion de la tasa de desempleo de equilibrio no puede servir para abandonar este
concepto y justificar cualquier tipo de politica econémica en funcion de intereses particulares.

Desde mucho antes de que empezara la crisis, pero sobre todo cuando en 2007 defendi ante la Comision en
Bruselas que la economia espafiola mostraba sefiales muy claras de recalentamiento frente a la brecha de
produccion negativa estimada por entonces, mi experiencia es que los métodos de estimacion han ido mejorando
considerablemente. Los estudios de Alberola, Estrada y Santabarbara (2014) o de Cuerpo, Cuevas y Quilis (2018),
por citar solo dos, son buenos ejemplos para la economia espafiola. Se ha ampliado el conjunto de variables que
ayudan a estimar el desempleo estructural, de la inflacién de precios (NAIRU) o de salarios (NAWRU) a otras
variables, incluidas las financieras. Y sus resultados no se aplican por autématas sin sentido comun. En la Union
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Europea las estimaciones de la brecha de produccién son un elemento mas, pero no el Gnico en las
recomendaciones de politica econémica. La prueba es que desde 2011 la Comisién Europea utiliza una amplia
bateria de 14 indicadores econdémicos (complementados por otros 25 auxiliares) para detectar sefiales de alerta
sobre la existencia de desequilibrios macroeconémicos.

¢ Qué nos dicen las estimaciones disponibles para Espafia? La situacion ciclica prevista para la economia espafiola
en 2019 es practicamente neutral segun las estimaciones de la brecha de produccién de la OCDE (-0,2%) o de la
AlReF (-0,1%), ligeramente expansiva para el FMI (0,7%) y aln més en el caso de la Comision (1,6%). Estas dos
Ultimas estimaciones estan en linea con las del Banco de Espafa, que estima que la brecha de produccion paso a
ser ligeramente positiva a finales de 2018.

Grafico 1 Tasa de desempleo y estimacion de su componente estructural, Espafia 1980-2020 (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AMECO, Comisién Europea, primavera 2019

Los indicadores de desequilibrio que utiliza la Comision pueden servir para discriminar entre estas estimaciones.
La ultima vez que Espafia tuvo una tasa de desempleo del 14,1% durante una expansion fue precisamente hace
veinte afos, en el primer trimestre de 1999. Hay que tener en cuenta que esta tasa de desempleo del 14,1% se
encuentra por debajo de la media observada desde principios de 1980 (16,7%). Pero que las tasas de desempleo
de estos dos periodos sean iguales no implica que la situacién ciclica de principios de 2019 sea la misma que la
de 1999. Ni que la brecha de produccion sea positiva solo porque sea inferior a la media de los ultimos 40 afios o
negativa porque sea superior a la de otros paises. En el primer trimestre de 1999 el saldo de la balanza por cuenta
corriente era negativo y el déficit representaba un 3,3% del PIB (frente al pequefio superavit, aunque menguante,
de los ultimos cuatro trimestres), los costes laborales unitarios crecian un 2,1% (ahora menos de la mitad y por
debajo del resto de la eurozona), el flujo de crédito al sector privado crecia al 15% (+0,7% en 2018), la deuda del
sector privado aumentaba mas de 9 puntos porcentuales respecto al PIB (ahora disminuye méas de 5 puntos
gracias a las empresas), los precios de la vivienda crecian por encima del 9% (ahora lo hacen al 4,4%), la tasa de
inflacion duplicaba la de la eurozona (mientras que ahora se encuentra una décima por debajo) y la tasa de
temporalidad era del 32,9% (26,6% actualmente). Aunque la evidencia apunta a que con la misma tasa de
desempleo en 2019 se acumulan menos desequilibrios que en 1999, también se empiezan a ver algunas sefiales
preocupantes, para seguir evaluando durante los proximos trimestres. La tasa de vacantes es ahora mas alta que
en 1999 (0,6% por 0,4%), lo que muestra que hay mas desajustes en el mercado de trabajo entre oferta y
demanda. La productividad por hora trabajada lleva cuatro trimestres de caida. Los hogares estan aumentando ya
su endeudamiento desde 2017, con una tasa de ahorro en minimos. Y los factores de oferta, que han apoyado la
recuperacion econémica desde 2014, han ido perdiendo peso hasta el punto de tener una contribucion
virtualmente neutra a finales de 2018, como mostraba recientemente un estudio de BBVA Research.
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Esta comparacion sugiere al menos tres conclusiones. La primera es que, con la misma tasa de paro, en 2019 se
acumulan menos desequilibrios que en 1999 y que la brecha de produccién es neutral o ligeramente negativa.
Que la economia crezca en los préximos trimestres sobre su senda de crecimiento equilibrado dependera de su
capacidad de crear empleo sin presiones sobre la inflacion o los costes laborales unitarios, sin un deterioro de la
balanza por cuenta corriente, sin aumentar el endeudamiento y sin generar otros desequilibrios. La segunda es
que las reformas y las mejoras productivas en las empresas han permitido reducir el desempleo estructural en esta
recuperacion y crecer durante mas tiempo sin generar tensiones. En la medida que esta situacion se agota, es
indispensable impulsar nuevas reformas que aumenten el potencial de crecimiento, y reduzca una tasa de paro
estructural inaceptablemente alta y una anomalia internacional que, como minimo, duplica la de otras economias
avanzadas y da lugar a una elevada desigualdad. Crecer solo sobre la base de estimulos de demanda no sera
sostenible a medio y largo plazo. Y tercera, con una situacion ciclica cercana a la neutralidad, el déficit pablico
estructural se sitla con bastante probabilidad en una horquilla entre el 2,5% del PIB con el que cerro el afio
pasado y el 2% previsto para finales de 2019. Reanudar el ajuste fiscal a medio plazo es otra de las tareas
pendientes de la economia espafiola.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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