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El crecimiento potencial del PIB de Espana a medio plazo

Los ultimos cuatro afhos han sido testigos de una sucesién
de eventos que podriamos calificar de «extremos»: prime-
ro, la COVID-19; luego, el estallido de la guerra entre Rusia
y Ucrania, y mas recientemente el conflicto entre Israel y
Hamas. Estos sucesos han dejado poco espacio para el
andlisis de las tendencias de fondo de nuestra economia.
En un conjunto de Focus recientes hemos abordado
aspectos mas estructurales como la evolucién de la pro-
ductividad, tanto agregada como sectorial, o la evolucion
de la tasa de paro estructural.! En este articulo, nos centra-
mos en analizar la evolucién y las perspectivas del creci-
miento potencial del PIB. Esta es una variable clave, ya que
apunta al crecimiento tendencial de nuestra economia. Es
decir, cuanto puede crecer la economia de manera soste-
nida en ausencia de shocks si se utiliza toda la capacidad
productiva y no se generan desequilibrios. Sin embargo,

cuantificar el PIB potencial de una economia no es una
tarea sencilla. Es una variable que no se observa directa-
mente y su estimacion estd rodeada de incertidumbres.

{Como medimos el PIB potencial?

Existen varias maneras de estimar el PIB potencial. En este
articulo, optamos por la 6ptica de la funcién de produc-
cion. Segun esta metodologia, el PIB se puede modelizar
como una funcién de un conjunto de factores de produc-
cion, tipicamente el trabajo, el capital y la llamada produc-
tividad total de los factores (PTF).? Una vez establecemos
esta relacion, se puede mostrar que el crecimiento del PIB
es igual al crecimiento de la PTF mas la suma ponderada
del crecimiento del trabajo y del capital.3

El factor trabajo lo medimos como las horas trabajadas en
la economia. A su vez, las horas trabajadas se pueden

Espaiia: supuestos sobre el crecimiento de los componentes del factor trabajo
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1. Véanse los articulos «Productividad en Espafia: mucho trecho por mejorar», «La especializacién sectorial penaliza la productividad de la economia
espafnola» y «;Cémo se podria reducir mas el paro estructural en Espafia?», en los IM10/2023, IM11/2023 y IM01/2024, respectivamente.

2. En este articulo, hablamos de tres factores de produccion, sin embargo, la literatura ha analizado casos mas complejos en donde se consideran mas
factores de manera explicita, como, por ejemplo, el capital humano.

3. La ponderacién viene dada por el peso de la renta del trabajo y del capital sobre el PIB.
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descomponer en cuatro variables: las horas trabajadas
por empleado, la tasa de empleo (que es igual a uno
menos la tasa de paro), la tasa de actividad y la poblacién
en edad de trabajar (entre 16 y 64 afos).* Dado que el
objetivo es medir el PIB potencial, tomamos la tasa de
paro estructural en lugar de la tasa de paro observada.’
La descomposicién mencionada anteriormente permite
entender mejor los factores clave detrds de la evolucién
de las horas trabajadas.

Por su parte, el crecimiento del capital lo medimos acu-
mulando cada afio la formacién bruta de capital fijo sobre
el stock de capital, tras descontar la depreciacion del stock
de capital.®

La PTF se obtiene como un residuo, es decir, la diferencia
entre el crecimiento del PIB real menos la suma ponderada
del crecimiento del factor trabajo y del capital. La PTF cap-
tura todo aquello que hace que la produccién crezca por
encima de lo que permitiria la acumulacion de los factores
de produccion considerados (trabajo y capital). En este
sentido, la PTF captura ganancias de productividad, pero
también puede capturar otras dindmicas como una medi-
cion inexacta de los factores de produccion. En particular,
dado que el factor trabajo en nuestro modelo solo tiene en
cuenta la evolucién de la cantidad de horas trabajadas,
nuestra estimacién de la PTF incluye cambios en la calidad
del factor trabajo, que, seguin otros andlisis, ha mejorado
de forma considerable a lo largo de las Gltimas décadas.”

Finalmente, una vez obtenemos la evolucién de la PTF, el fac-
tor trabajo y el capital, definimos los valores potenciales de
cada variable como su componente tendencial y a partir de
estos estimamos la evolucion del PIB potencial.2 Por supues-
to, el PIB observado puede ser menor o mayor que el PIB
potencial. Si el PIB observado se sitda por debajo del poten-
cial, quiere decir que hay una infrautilizacion de la capacidad
econémica, y a la inversa. A modo de ejemplo, pensemos en
el periodo entre 2009 y 2012, afectado por la crisis financiera
y la deuda soberana. Durante este periodo, el PIB potencial
cayo, debido a que el shock que afectd a nuestra economia
redujo su capacidad productiva. Sin embargo, el PIB obser-
vado cayd en mayor medida que el potencial, lo que sugie-
re que, mas alla de la pérdida de la capacidad productiva a
la que estuvo sometida nuestra economia, hubo ademas
una infrautilizacion de los recursos productivos.

En este articulo nos centraremos en el calculo del creci-
miento del PIB potencial y no en la determinacién de su
nivel. Asi pues, un crecimiento del PIB observado mayor al
del PIB potencial puede sugerir que, o bien se esta cerran-

4. La tasa de actividad se define como la suma de los parados y los
empleados sobre la poblacion en edad de trabajar (16-64 afios).

5. Definimos la tasa de paro estructural como la tasa de paro compatible
con una inflacion cercana al objetivo del banco central. La tasa de paro
estructural no es observable y hay que estimarla.

6.La tasa de depreciacion la obtenemos a partir de las tasas de deprecia-
cién asociadas a cada subcategoria del stock de capital, ponderando por
el peso de cada subcategoria sobre el stock total.

7. Bontadini et. al. (2023), «<EUKLEMS &INTANTProd: industry productivity
accounts with intangibles», ofrece una estimacion del impacto del
aumento de la calidad del factor trabajo.

8. Para obtener el componente tendencial usamos el filtro de Hodrick-
Prescott.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de AMECO.

do la brecha entre el PIB observado y el real (porque habia
una brecha negativa), o bien que se esta ampliando (por-
que la brecha ya era positiva) y que la economia se esta
sobrecalentando.

Supuestos acerca de la evolucion de las horas
trabajadas

;Cuales son los supuestos de crecimiento de cada uno de
los componentes que conforma nuestra prevision de las
horas trabajadas?

En el primer gréfico se muestran los supuestos sobre la
evolucion de la tasa de paro estructural, la poblacion en
edad de trabajar, la tasa de actividad y las horas trabajadas
por empleado.

Para la tasa de paro estructural, tomamos la prevision de
la Comision Europea, que llega hasta 2025 y supone que
la tasa de paro estructural se reduce hasta el 11,3%. A
partir de alli, suponemos que la tasa se mantiene plana a
este nivel, un supuesto que puede considerarse conser-
vador, porque es plausible que la tasa de paro estructural
siga reduciéndose. Para las dinamicas de la poblacién en
edad de trabajar, tomamos las proyecciones demografi-
cas del INE (que para 2030, por ejemplo, suponen un cre-
cimiento del 0,15%). Por lo que se refiere a la tasa de acti-
vidad, suponemos un ligero aumento en el horizonte de
proyeccion, y para las horas trabajadas, tomamos como
referencia la caida anual promedio que se produjo entre
2014y 2019 (-0,12%).

En base a estos supuestos, el segundo gréfico muestra la
proyeccion del crecimiento de las horas trabajadas entre
2024 y 2030, y el desglose de las contribuciones de cada
componente. Inicialmente, las horas trabajadas se ven
favorecidas por una disminucién en la tasa de desempleo
estructural. No obstante, desde 2026, al asumir que esta
tasa se estabiliza, este factor se desvanece. A partir de
ahi, las tendencias demograficas adquieren un mayor
relieve e imprimen una moderacién gradual, pero soste-
nida, del crecimiento de las horas trabajadas debido a la
ralentizacion del crecimiento de la poblacién en edad de
trabajar.
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Perspectivas de crecimiento del PIB potencial

En el tercer grafico se muestra la comparacion entre la
evolucién que ha tenido desde principios del milenio el
crecimiento del PIB potencial, segin nuestra estimacion,
con la que ha tenido el PIB. Durante la pandemia de 2020,
el crecimiento del PIB potencial experimenté una caida,
aunque menor que la del PIB observado.’ Esta caida mas
contenida se atribuye a que, seglin nuestro modelo, el
acusado descenso de las horas trabajadas y de la inversion
se consideran eventos puntuales. A partir de 2021, el creci-
miento del PIB potencial se ha recuperado y estimamos
que alcanzé su maximo en 2023.

En el cuarto gréfico, presentamos nuestras proyecciones
para el crecimiento del PIB potencial de 2024 a 2030, y deta-
[lamos la contribucién de los distintos factores. En conjunto,
esperamos que el crecimiento potencial de la economia
oscile alrededor del 1,7% en el trienio entre 2024 y 2026, y
que disminuya gradualmente hasta alcanzar el 1,3% en
2030. Nuestra prevision supone un retorno rapido del creci-
miento de la PTF hacia su promedio histérico del 0,7% anual
a lo largo del horizonte de proyeccién. Observamos una
disminucién progresiva de la contribucion del factor traba-
jo, debido a los factores demograficos comentados ante-
riormente, que se compensa parcialmente con una mejora
delaaportacion del capital. Después del bajo nivel de inver-
sién que se ha producido entre 2021 y 2023, esperamos una
cierta recuperacion en los préximos afos, lo que deberia
impulsar la contribucion del factor capital al crecimiento.
Nuestra prevision de crecimiento del PIB potencial a medio
plazo del 1,3% es similar a la que ofrecen otras instituciones.
Asi, por ejemplo, el Banco de Espafa estima un crecimiento
potencial del 1,1% en 2030 en ausencia de los fondos euro-
peos NGEU, pero, si se tienen en cuenta los fondos NGEU,
aumenta la prevision hasta una horquilla entre el 1,3% y el
1,9%, en funcién de los supuestos acerca del impacto de los
fondos. Por su parte, la AIReF estima un crecimiento poten-
cial del 1,3% a medio plazo (a partir de 2028).°

La incertidumbre que rodea las previsiones de crecimien-
to del PIB potencial es alta debido a diversos factores, que
van desde cuestiones técnicas en la medicion y especifica-
cion del modelo, hasta los supuestos que subyacen las
previsiones. Para ejemplificar la incertidumbre acerca del
ultimo punto, consideramos dos ejercicios de sensibilidad.

- El primero examina el efecto que tendria una mayor re-
duccion de la tasa de paro estructural. Concretamente, si
suponemos que sigue reduciéndose mas alla de 2025, a
una tasa de 0,3 p. p. cada afo,"" este cambio llevaria la
tasa de paro estructural algo por debajo del 10% en 2030
y aumentaria el crecimiento potencial de la economia en
0,2 p. p. hasta el 1,5% en 2030.

9. El Banco de Espafa y la Comisién Europea obtienen resultados simila-
res. El Banco de Espaiia estima un crecimiento potencial del PIB en 2020
en torno al 0,0% (véase Cuadrado, P. et. al. «El crecimiento potencial de la
economia espafiola tras la pandemia», n.° 2208, Banco de Espafia, 2022) y
la Comision, del 0,3%.

10. Véase Cuadrado, Pilar, et. al. <El crecimiento potencial de la economia
espanola tras la pandemia», n.° 2208, Banco de Espafia, 2022, y el «Infor-
me sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las administra-
ciones publicas 2024», de la AlIReF.
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- El sequndo ejercicio considera un escenario con un ma-
yor ritmo de crecimiento de la inversién.'> Concretamen-
te, se supone que la inversién crece 1 p. p. mas al afio
hasta 2030. De materializarse este escenario, el creci-
miento potencial del PIB aumentaria de manera gradual
y en 2030 se situaria en el 1,5%. Este incremento podria
ser superior si, ademas, se tuviera en cuenta el efecto
que ello podria tener sobre el crecimiento de la produc-
tividad de la economia.

A modo de resumen, prevemos que el crecimiento poten-
cial de la economia espafiola se situe en un promedio del
1,7% entre 2024 y 2026, pero que a partir de ahi se vaya
moderando debido a factores demograficos, hasta alcan-
zar el 1,3% en 2030. Ante la perspectiva de un crecimiento
potencial a medio plazo moderado, es perentorio plantear
reformas estructurales que impulsen la inversion, mejoren
la eficiencia del mercado laboral y fomenten un mayor
crecimiento de la productividad.

Oriol Carreras

11. Este ritmo es similar a la reduccion promedio anual de la tasa de paro
estructural observada en el periodo 2014-2019 (de 0,4 p. p. por afno).

12. Este mejor comportamiento se podria explicar por un mayor impacto
del previsto actualmente de los fondos NGEU sobre la economia.
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