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Mensajes principales

. En este Observatorio se evalian” los factores estructurales que permitieron explicar el comportamiento
ciclico de la economia espafiola durante 2018, y se analiza el peso de las principales perturbaciones que
han afectado al PIB y, en particular, al sector exterior.

. Las estimaciones muestran que los factores de oferta, que han estado en la base de la recuperacion
econdmica desde mediados de 2014, han ido perdiendo peso durante 2018 hasta el punto de tener una
contribucién neutra en el dltimo trimestre del afio. Destacan, por el lado positivo, las perturbaciones
relacionadas con la productividad total de los factores (PTF), mientras que las ligadas a la competencia en los
mercados y, especialmente, los margenes de salarios han aumentado su contribucién negativa durante los
Ultimos trimestres del afio.

. Los factores relacionados con la demanda agregada terminaron 2018 sosteniendo el crecimiento del PIB por
poblacién en edad de trabajar. Entre estos factores destacan aquéllos que afectan al consumo de los hogares.
El comportamiento del gasto de las administraciones publicas también ha tenido una aportacién positiva,
mientras que la continuidad del proceso de desapalancamiento drené 0,7 puntos de crecimiento.

. Porlo que respecta al mercado de trabajo, la evidencia indica que la relacién vacantes/desempleo se situ6 a
finales de 2018 ligeramente por encima del promedio observado en el anterior ciclo expansivo entre
1994 y 2007, lo que sugiere que la economia espafiola estaria préxima a una situacion ciclica neutral y el PIB
cerca de su senda de crecimiento tendencial de largo plazo.

. Larecuperacién econémica en Espafia se ha caracterizado por un aumento del peso de las exportaciones
sobre el PIB nominal de casi diez puntos porcentuales respecto a los niveles pre crisis y por una creacion
abundante de empleo con un superavit de la balanza por cuenta corriente, una situacion inédita durante
las ultimas décadas. Los factores de oferta y de demanda externa han tenido una mayor contribucion al
crecimiento de las exportaciones, mientras la contribucion de la demanda interna y el crédito ha sido
residual. Por el contrario, las importaciones disminuyen con la mejora de la competitividad, y aumentan con
las exportaciones y la demanda interna y crédito.

1. Introduccidn

Este Observatorio presenta una nueva actualizacion del andlisis de los determinantes del ciclo econémico en
Espafia, estimando con los ultimos datos disponibles el modelo estocastico de equilibrio general dinamico
EREMS?2 (véase Bosc4, et al. 2018). Este modelo permite descomponer las tasas de crecimiento del PIB y de las
principales variables econdmicas en la contribucién de las distintas perturbaciones identificadas por el modelo. En
particular, incorpora un sector bancario y estima shocks financieros, fiscales, externos y otras perturbaciones
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macroecondmicas, lo que lo convierte en un complemento muy Util a las herramientas de modelizacién y andlisis
macroeconémico. Diversas instituciones internacionales como, por ejemplo, la Comisién Europea (véase Kollmann
et al, 2016, o Albonico et al, 2017) realizan ejercicios similares para la eurozona y Estados Unidos.

Utilizando los supuestos teoricos y las ecuaciones que describen la toma de decisiones por parte de los agentes,
es posible estimar las 18 perturbaciones estructurales que se describen en el Anexo y sus contribuciones al
comportamiento a lo largo del tiempo de los principales agregados econdémicos. Empleando la dltima informacién
disponible, el ejercicio que se realiza en este Observatorio permite identificar el origen de las perturbaciones y la
intensidad y persistencia con la que afectan a los principales agregados, proporcionando resultados Utiles con los
gue entender mejor las causas que subyacen a la posicion ciclica de la economia espafiola y, por tanto, ofrecer
una informacion valiosa para la actuacion de la politica econémica.

2. El crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar

El Gréfico 1 representa el PIB por poblacion en edad de trabajar (en volumen) que, en comparaciéon con el PIB
agregado, es una variable mas adecuada para medir la capacidad de una economia para generar renta y
produccion, y para realizar comparaciones internacionales del crecimiento econémico. También se representa la
tendencia lineal estimada desde el primer trimestre de 1990. Durante el 2018 el PIB por persona en edad de
trabajar siguié creciendo, prologando la dindmica observada desde su punto de inflexion en el segundo trimestre
de 2013. Con las debidas cautelas, bajo el supuesto de que esta tendencia lineal aproximara adecuadamente la
senda de equilibrio tendencial a largo plazo, y que no haya cambiado en el tiempo, a finales de 2018 la economia
espafiola podria haber cerrado la brecha con su produccién tendencial, después de 32 trimestres consecutivos
con una posicion ciclica negativa. Que la economia espafiola continte en el futuro creciendo sobre su senda de
produccion tendencial dependera de su capacidad de crear empleo y reducir el desempleo sin presiones sobre la
inflacion o los costes laborales unitarios, sin un deterioro de la balanza por cuenta corriente y sin la generacion de
desequilibrios.

Grafico 1 PIB por persona en edad de trabajar, Grafico 2 Tasa de crecimiento interanual del PIB
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En el Gréfico 2 se representa la desviacion de la tasa de crecimiento interanual del PIB por poblacién en edad de
trabajar respecto a su media histdrica. Si durante el afio 2017 la tasa de crecimiento de esta variable permanecio
en valores estables pero moderados, alrededor del 1.4%, en los cuatro trimestres de 2018 la tasa de crecimiento
del PIB por persona en edad de trabajar ha estado disminuyendo, hasta situarse en un 0.6% en el Ultimo trimestre
del afio, tasas similares a las observadas en el afio 2007.

Los movimientos en la tasa de crecimiento interanual del afio 2018 esconden no obstante cambios sustanciales en
los factores que contribuyen a explicar su dindmica temporal. El Grafico 3 presenta la contribucion de las
perturbaciones estimadas a la tasa de crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar en los dos ultimos
afios. Las barras por encima del eje horizontal indican contribuciones positivas al ciclo, mientras que las que caen
por debajo se corresponden con contribuciones negativas. La suma de todas las contribuciones es igual a la
desviacién respecto a su promedio de largo plazo de la tasa de crecimiento interanual del PIB por persona en
edad de trabajar, que se representa con una linea continua.

Las estimaciones muestran que los factores de oferta, que han apoyado la recuperacién econémica desde
mediados de 2014, han ido perdiendo peso durante 2018 hasta el punto de tener una contribucién virtualmente
neutra en el Gltimo trimestre del afo. Por el contrario, y tras detraer cerca de siete puntos de crecimiento durante
la fase mas aguda de la crisis de deuda soberana, los factores relacionados con la demanda agregada y el
crédito -muy condicionados por las expectativas del sector privado-, terminan el afio 2018 sosteniendo el
crecimiento del PIB por poblacion en edad de trabajar. Nuestro andlisis parece, por lo tanto, apuntar a una
reversion de los factores que han guiado la etapa de recuperacion del ciclo econémico, desde un crecimiento por
encima de la media historica sustentado por los efectos cicliclos de la oferta agregada a otro en el que la demanda
agregada vuelve a ganar protagonismo. En qué medida este cambio en los determinantes del ciclo durante 2018
se consolidara en el futuro es algo que se ira analizando en futuras actualizaciones de este observatorio.

Sin embargo, no todos los factores de oferta y demanda han contribuido por igual. En el Grafico 4 se observa que,
dentro de las perturbaciones de oferta, en el afio 2018 pierde fuelle la contribucién positiva al ciclo econémico
procedente de la eficiencia de la generacion de capital productivo (es decir, en qué medida el proceso de
inversion es capaz de generar mas capital y reasignarlo para que contribuya a aumentar el PIB). El peso que
pierde el capital productivo lo gana la productividad total de los factores, que durante 2018 vuelve a tener una
contribucién positiva aportando una media de 1,7 puntos porcentuales de crecimiento al ciclo econémico. El
empuje positivo de la eficiencia del capital y de la PTF se ve contrarrestado cada vez en mayor medida por el
aumento de margenes salariales, mientras que las perturbaciones que afectan a los margenes de precios tienen
una aportacion neutra. En promedio, los factores econémicos relacionados con la competencia en los mercados
detrajeron mas de dos puntos y medio al crecimiento del PIB por poblacion en edad de trabajar.

Dentro de los factores de demanda agregada (Gréfico 5), los factores relacionados con la demanda de bienes de
consumo y vivienda del sector privado han aumentado su contribucion, aportando mas de dos puntos en 2018
al crecimiento del PIB por poblacion en edad de trabajar, de los cuales, el sector de la vivienda aporta alrededor
de 0,4 puntos. También, en el lado positivo, gana peso el consumo publico y la inversién puablica, con una
contribucién media durante 2018 de medio punto porcentual (0,8 en el Gltimo trimestre), lo que apunta a que el
ritmo de crecimiento del gasto de las administraciones publicas ha excedido el de la produccién potencial durante
2018. En el Grafico 6 se muestra la aportacioén relativa de cada uno de estos dos componentes del gasto publico.
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Gréfico 3 Tasa de crecimiento interanual del PIB por
persona en edad de trabajar y contribuciones de las
perturbaciones de oferta, demanda y crédito, 2016-2018
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Gréfico 4 Contribuciones del capital, de los méargenes de

precios y salarios, y de la productividad total de los
factores (PTF), 2016-2018
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Gréfico 5 Contribuciones del consumo e inversion
publicos, crédito, vivienda y consumo privado, 2017-2018
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Grafico 6 Contribuciones del consumo publico e
inversion publica, 2017-2018
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Después de posicionarse como un factor adverso relevante durante la crisis, el desapalancamiento de hogares y
empresas ha ido moderando paulatinamente su contribucion negativa. No obstante, la descomposicion del
crecimiento del PIB per capita indica que este proceso continué drenando 0,7 puntos porcentuales durante 2018.
El principal responsable de este comportamiento es el desapalancamiento de las empresas, dado que la
contribucioén del crédito a los hogares ha sido moderadamente positiva. Esta tendencia es consistente con el
crecimiento sostenido del flujo de nuevas operaciones de crédito durante la recuperacion (en 2018 las nuevas
operaciones de crédito al sector minorista crecieron un 7,8% frente al 8,4% del afio anterior), si bien no ha sido
suficiente para compensar las amortizaciones, que han seguido reduciendo el stock de crédito.
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3. El mercado de trabajo: desempleo, vacantes, salarios y productividad

El Gréfico 7 muestra cOmo se han comportado las tasas de desempleo y de vacantes en la economia
espafiola desde el primer trimestre de 1980 hasta el ltimo trimestre de 2018. Se observa claramente un ritmo
sostenido de reduccion de la tasa de desempleo desde el segundo trimestre de 2013, acompafiado por el aumento
en la tasa de vacantes que se inicia un afio mas tarde. Con todo, aunque la tasa de desempleo (14,5% CVEC) se
encuentra ya dos puntos por debajo de su promedio desde 1980 (16,7%), supera todavia en mas de seis puntos la
observada en el primer semestre de 2007. Por su parte, la tasa de vacantes (0,6%) se situé en el cuarto trimestre
de 2018 por encima de su promedio en el dltimo ciclo expansivo 1994-2007 (0,5%).

La curva de Beveridge permite hacer un andlisis méas detallado de la relacion entre vacantes y desempleo
(Grafico 8). Un desplazamiento hacia el exterior, como el que sucedié entre el afio 2007 y 2009, se interpreta
como un aumento del desajuste en el mercado de trabajo y de pérdida de eficiencia en el emparejamiento de
desempleados y vacantes. Los desplazamientos a lo largo de la curva de Beveridge que cambian la relacion
vacantes/desempleados son principalmente el resultado del ciclo econémico, tal y como sucedié entre los afios
2010 y 2013. A partir de entonces, la curva de Beveridge ha estado deshaciendo parte del camino realizado
durante la crisis. Durante la recuperacion se observan simultdneamente desplazamientos hacia el origen de esta
curva y aumentos de la relacién vacantes/desempleados. Durante 2018 los desplazamientos de la curva de
Beveridge se han ralentizado ligeramente, mientras que los aumentos de la ratio vacantes/desempleo se han
intensificado, situandose por encima del promedio observado en el anterior ciclo expansivo entre 1994 y 2007. De
nuevo esta evidencia sugiere que la economia espafiola podria estar cerca de una situacién ciclica neutral o
incluso haberla superado, por lo que deberia intensificarse de nuevo el ritmo de adopcion de reformas
estructurales para mejorar permanentemente el funcionamiento del mercado de trabajo.

A lo largo de 2018 se ha constatado un claro empeoramiento de la productividad por hora trabajada, tal y
como muestra el Grafico 9, con una aportacién negativa de 9 décimas respecto al promedio muestral (0,7%). Por
el contrario, ha aumentado la contribucién del nimero total de horas trabajadas sobre la poblacion en edad de
trabajar, aportando 1,6 puntos porcentuales al crecimiento del PIB per capita, por encima del promedio muestral
(0,6%). Esta aportacion positiva se explica fundamentalmente por el aumento de la tasa de empleo equivalente a
tiempo completo, que ha pasado del 46,8% al 47,6% sobre la poblacién en edad de trabajar.

Grafico 7 Tasas de vacantes y de desempleo (CVEC) Grafico 8 Curva de Beveridge
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Gréafico 9 Descomposicion del crecimiento del PIB por Gréafico10 Participacion de la remuneracion de los
persona en edad de trabajar en PIB por hora y horas por asalariados sobre la renta nacional neta a coste de los
persona en edad de trabajar, 2017-2018 factores y tasa de empleo, 1999-2018
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Esta evolucion negativa de la productividad contrasta con el crecimiento de la remuneracion de asalariados, que a
finales de 2018 crecia a una tasa interanual nominal del 4,7% frente al 3,2% del PIB a precios de mercado y al
1,0% del excedente bruto de explotacion. Cuando de la renta nacional se detrae el consumo de capital fijo y los
impuestos menos subvenciones sobre la produccion e importaciones, la participacion de la remuneraciéon de
los asalariados sobre la renta nacional neta a coste de los factores haido aumentando alo largo de 2018
hasta el 66,1%, tal y como muestra el Gréfico 10, dos puntos por encima de la participacién observada durante la
recuperacién econémica de la segunda mitad de los noventa con una tasa de empleo similar.*

4. El sector exterior durante la recuperaciéon econémica de los ultimos afios

La recuperacion econdmica en Espafia ha presentado dos importantes caracteristicas relacionadas con el
comportamiento del sector exterior, tal y como puede observarse en el Grafico 11. Primero, el aumento del peso
de las exportaciones sobre el PIB nominal, de casi diez puntos porcentuales respecto a los niveles pre crisis.
Segundo, la economia espafiola ha sido capaz de crear abundante empleo con un superavit de la balanza por
cuenta corriente, una situacion inédita durante las Ultimas décadas y bienvenida para contribuir a reducir el
endeudamiento externo.

Un primer analisis de la evolucion diferencial de las exportaciones e importaciones permite explicar el buen
comportamiento del sector exterior. En primer lugar, la crisis financiera internacional provocé una contraccion
mucho mas intensa de las importaciones que de las exportaciones en términos reales, y una recuperacion mas
rapida a posteriori, como muestra el Grafico 12. En el primer trimestre de 2009 las importaciones por persona en
edad de trabajar se desplomaron un 30% en términos interanuales, mientras las exportaciones disminuyeron
aproximadamente la mitad. A partir de marzo de 2010 las exportaciones reales per cépita crecieron de media un
4,6%, por encima de las tasas de crecimiento observadas desde 2001 a 2007, aunque por debajo del crecimiento

1: Los datos disponibles en la Contabilidad Nacional Trimestral del INE empiezan en 1999T1. Puesto que esta informacion no esta desestacionalizada, la
participacion representada en el Grafico 10 se calcula como el acumulado anual para cada trimestre.
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entre 1990 y 2000. Sin embargo, las importaciones volvieron a experimentar una contraccién durante la segunda
parte de la crisis (de deuda soberana). Como resultado, la balanza comercial pasé de estar en posicion deficitaria
a acumular superavits desde 2012. En segundo lugar, tanto los precios de exportaciones como de importaciones
han crecido por encima del deflactor del PIB, lo que sumado al mayor aumento del volumen de exportaciones e
importaciones, ha sido un factor adicional para que el sector exterior ganara peso sobre el conjunto de la
economia durante todos estos afios. No obstante, desde 2010 los precios de importacién han crecido un 16,7%
frente al 8,9% del precio de las exportaciones, impidiendo que la mejora de la balanza comercial en términos
nominales haya sido tan elevada como la que se habria observado si ambos precios hubieran crecido de forma
similar y se hubiera mantenido las tasas observadas de crecimiento real.

El analisis anterior puede profundizarse alin mas con ayuda de la estimacion de las perturbaciones que estan
detras de las tasas de crecimiento de los flujos comerciales. Al igual que la descomposicién del avance del PIB por
persona en edad de trabajar realizada anteriormente, podemos utilizar el modelo EREMS2 para descomponer la

evolucién de las exportaciones e importaciones representadas en el Grafico 12 en términos de la contribucion de
las perturbaciones estructurales estimadas?.

g . . . Grafico 12 Tasas de crecimiento interanuales de
Grafico 11 Peso de las exportaciones e importaciones exportaciones e importaciones reales por persona en
sobre el PIB nominal, 1T1990-4T2018 edad de trabajar, 4T1992-4T2018
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2: Més en particular, se descompone el crecimiento interanual de las exportaciones e importaciones por persona en edad de trabajar, después de sustraer su
crecimiento medio durante el periodo 1992:4 2018:4.
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Gréafico 13 Descomposicion del crecimiento de las Gréafico 14 Descomposicion del crecimiento de las
exportaciones por persona en edad de trabajar, importaciones por persona en edad de trabajar,
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En el Grafico 13 se muestran los resultados de este ejercicio para el crecimiento de las exportaciones en términos
reales por persona en edad de trabajar. Las contribuciones de las perturbaciones estructurales se han
representado en desviaciones respecto al crecimiento medio del 4,3% en el periodo muestral analizado. Los
factores que subyacen a esta representacion de los ciclos de las exportaciones se han agrupado en dos grandes
blogues. El primer grupo engloba las perturbaciones de oferta y la perturbacién de exportaciones. Esta Ultima
incluye los shocks al comercio mundial (crecimiento, globalizacién, proteccionismo o tensiones geopoliticas) y los
relacionados con la ganancia o pérdida de cuota de las exportaciones espafiolas en las exportaciones mundiales.
Este primer grupo de determinantes recoge, por lo tanto, los efectos de la demanda externa y de las mejoras de
competitividad de la economia espafiola. En un segundo grupo se incluyen, conjuntamente, perturbaciones
estructurales ligadas a la demanda doméstica y al crédito. Como se aprecia en el gréafico, la mayor contribucién la
realizan los factores de oferta y de demanda externa, mientras que la demanda interna y el crédito tienen una
importancia residual en el comportamiento de las exportaciones, de acuerdo con nuestro modelo.? Este resultado
contrasta con los de Almunia et al (2019), quienes encuentran que aproximadamente la mitad del crecimiento de
las exportaciones de 2010 a 2013 se explicaria por la caida de la demanda doméstica.

El resultado es bastante diferente en el caso de las importaciones, tal y como muestra el Gréfico 14. Las
importaciones disminuyen como resultados de la mejora de la competitividad (shocks de oferta positivos) y de la
caida de las exportaciones. Por el contrario, aumentan cuando lo hacen las perturbaciones de demanda interna y
crédito, explicando un 29% de la varianza de la tasa de crecimiento de las importaciones. Cabria destacar que
desde el inicio de la crisis los factores de oferta (shocks de competitividad) han reducido ciclicamente las
importaciones. Este patron se ha mantenido durante la recuperacion econémica, compensando el incremento de
las importaciones que provocan los factores de demanda. Este comportamiento ha sido muy diferente a lo que
ocurrio en la expansion anterior a 2008, en la que los factores de oferta estimularon el crecimiento de las

importaciones.

3: Este resultado esta en linea con los de los modelos VECM de BBVA Research tanto para las exportaciones de bienes como de servicios. Para las de servicios
no turisticos han sido muy relevantes las tensiones geopoliticas, factor que esta revirtiéndose en los Ultimos trimestres. Véase Diez, Ramallo y Ulloa (2019).
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Anexo
Shocks de oferta
1  Shock tecnoldgico debido a perturbaciones que afectan a la productividad total de los factores.

2 Shock sobre los margenes salariales por perturbaciones que afectan el poder de mercado de los
trabajadores.

3 Shock sobre los méargenes de precios por perturbaciones en el poder de mercado de los productores de
bienes.

Shock sobre el margen de la banca en la fijacién de los tipos de interés de préstamos a empresas.

Shock sobre el margen de la banca en fijacion de los tipos de interés de préstamos a hogares.

o o1 A

Shock sobre el margen de la banca en la fijacién de los tipos de interés de los depdsitos de los hogares.
7  Shock sobre la eficiencia en que los nuevos bienes de inversion son transformados en capital productivo.

8  Shock sobre el capital bancario (en la transformacion del beneficio a capital financiero en el sector bancario).

Shocks de demanda

9  Shock al precio de la vivienda, que tienen su origen en perturbaciones relacionadas con la demanda de
vivienda.

10 Shock a la demanda de bienes de consumo, originado por cambios en las expectativas sobre la situacion
econdmica o en la tasa de descuento temporal de los hogares.

11 Shock al gasto publico debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.
12 Shock a la inversion publica debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.

13 Shock de politica monetaria, debido a perturbaciones que afectan al tipo de interés de referencia fijado por el
BCE (politica monetaria convencional).

14 Shock a las importaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de la demanda de
importaciones al tipo de cambio real y a la renta doméstica.

15 Shock las exportaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las exportaciones al tipo de
cambio real y a la renta del resto del mundo.

16 Shock a la prima de riesgo, originado por perturbaciones que afectan al modo en el que el tipo de interés de
mercado sufre variaciones debido al comportamiento de la deuda exterior neta.
Shocks de crédito

17 Shock al crédito a las empresas, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacion préstamo-valor del
colateral de las empresas.

18 Shock al crédito a los hogares, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacién préstamo-valor del
colateral de los hogares.
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