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ESQUEMA PARA EL EJERCICIO DE DICTAMEN ECONOMICO

Nota al opositor: Antes de empezar a preparar este ejercicio es importante conocer como funciona.

De acuerdo con el BOE-A-2023-9127:

“La sequnda parte del ejercicio serd de cardcter prdctico y consistird en la elaboracion por escrito de un dictamen sobre un escenario macroeconomico con
las informaciones o datos que, hayan sido suministrados por el Tribunal. La duracion mdxima de esta segunda parte serd de una hora y cuarenta y cinco

minutos.

Los candidatos que hayan superado el test, conforme a lo previsto en el apartado 2 de valoracion de este anexo, realizardn la lectura puiblica del texto ante
el tribunal, el cual podrd formular las preguntas que considere oportunas en relacion con el dictamen durante un periodo miximo de quince minutos. Los
candidatos que no superen el test no serdn convocados a la lectura del dictamen, quedando eliminados del proceso selectivo.”

Por lo tanto, a la hora de planificar el ejercicio hemos de tener en consideracién que el examen consta de dos partes: la escritura y la lectura.
- Para la escritura: Debemos tener en cuenta que es necesaria una buena redaccién que permita que se siga el analisis facilmente el dia de

la lectura.

- Para la lectura: No se puede cambiar nada de lo que hemos hecho, por lo que el anico y el mejor consejo para esta parte es defender con
la mejor imagen posible lo que esta escrito en el papel. Generalmente, no se han venido realizando preguntas en este ejercicio, en cualquier

caso, el tribunal podria realizar preguntas.

CUESTIONES GENERALES

MINISTERIO TRIBUNAL DE OPOSICIONES AL CUERPO SUPERIOR DE

DE ASUNTOS ECONGMICOS ¥ TECNICOS COMERCIALES Y ECONOMISTAS DEL ESTADO

TRANSFORMACION DIGITAL Resolucion de 13 de mayo de 2022

&6

9 de julio de 2022
Primer ejercicio; 2" parte

El gjercicio consta de 7 preguntas.

Dispone de 2 horas y 15 minutos para responder a las cuestiones planteadas. No se podra dar la
wvuelta a los exdmenes hasta que asi lo indique el tribunal. EI incumplimiento de este punto,
independientemente del motivo, supondra la eliminacion del opositor del proceso selectivo.

o Las respuestas deberdn ser redactadas en las hojas autocopiativas depositadas sobre su mesa

® Noescriba con abreviaturas personales, ya que la lectura se realizara de forma literal. Con caracter
excepcional inicamente se permitira ¢l uso de las siglas PIB ¢ IPC.

® En la parte superior de cada hoja deberdn consignarse el nombre y los apellidos antes de que
finalice la prueba. Las hojas deberin ser numeradas.

I Tribunal no responderi a preguntas para
duda, cada aspirante debe interpretar lo que es

rantizar la igualdad de oportunidades. En caso de
escrito.

No esta permitido el uso de calculadora. Esta permitido el uso de tapones para los oidos, pero
no el de cascos auriculares de ningin tipo

Todos los dispositivos electronicos (moviles, relojes inteligentes, etc.) deberan permanecer
apagados durante el desarrollo de la prueba v lejos del alcance de los aspirantes

Finalizada la prueba, cada aspirante deberd introducir las hojas de respuestas en el sobre que se le
entregard. El sobre debe ser cerrado. En la parte anterior, deben consignarse el nombre y los
apellidos. La parte posterior debe firmarse, abarcando la firma tanto la solapa como la parte
principal del sobre. El sobre sera abierto delante del aspirante el dia que le corresponda realizar la
lectura del dictamen de coyuntura.

No serd posible abandonar la sala del examen durante los primeros 10 minutos ni durante los
iiltimos 10 minutos de cada prueba. Entre esos dos momentos, si algin aspirante deseara abandonar
la sala, deberd levantar la mano y esperar sentado a que un miembro del Tribunal recoja sus hojas
de respuestas. Los documentos que contienen las preguntas permanccerin en la sala hasta la
finalizacion del gjercicio.

Cuando se anuncie el final de la prucba, los aspirantes deberin dejar de escribir
inmediatamente y esperar sentados a que se recojan sus hojas de respuestas. El ineumplimiento
de este punto, independientemente del motivo, supondri la eliminacién del aspirante del
proceso selectivo.
Pagina | de 9
Fuente: Examen oficial 2021

= Cuestiones del formato del examen:
- Cuidado con el papel autocopiativo:
o Alejar las preguntas ya contestadas para evitar sustos.
oNo usar Tipp-Ex. Si algo estd mal tachar.
oCambiar de papel para cada pregunta y numerar las hojas de
respuesta.
e A cada pregunta le corresponde su propia pagina (1 bis en vez
de 2 si es la continuacién de la 1).
- Interlineado doble, margenes grandes.
- No usar abreviaturas (salvo PIB e IPC).

= Cuestiones formales:

- El objetivo de este ejercicio es demostrar al tribunal que el opositor esta
familiarizado con el andlisis bisico de una economia: entiende un cuadro
macroeconémico, las relaciones entre las macromagnitudes el impacto
de las politicas y la acumulacién de riesgos o vulnerabilidades.

- La solucién debe estar guiada por 2 principios bésicos:

i) Prudencia a la hora de analizar la informacion recibida:
e Es un ejercicio en el que se exige demasiado para los recursos
y el tiempo disponibles.
[Sino se aprecia una relacion es posible que no esté en el cuadro].
e En ocasiones puede ser dificil responder a alguna de las
preguntas, al ser dificil discernir entre toda la informacién o
al contrario, por ausencia de datos. En estos casos, hacer un
andlisis basico pero prudente, sin hacer supuestos
innecesarios, no debe ser motivo de penalizacion.
ii) Coherencia entre las respuestas a las distintas preguntas:

1 Es importante tener en cuenta que la escritura del dictamen se realiza después de haber
realizado el test, por lo que no se hace en condiciones 6ptimas de descanso.

- El andlisis suele ser de un pais existente (no suelen ser PED por la
falta de disponibilidad de datos). Sin embargo, si no dicen el pais,
no es recomendable intentar averiguar cual es (mejor dejarlo en
abstracto), pues un fallo puede perjudicar.

- Simplicidad, no hay necesidad de escribir mucho, no repetirse

(no solapar las respuestas de las preguntas: tratarlas como estancas).

- El examen no se valora al peso: hay que centrarse en la calidad de
las respuestas, no en la cantidad.

- Nunca ser demasiado tajante, pues tenemos pocos datos y poco
tiempo como para poder llegar a muchas conclusiones rotundas. El
andlisis que podemos hacer es de correlacién, no podemos hacer
un andlisis de causalidad econométrico en el que aislemos el efecto
de otras variables para decir con rotundidad qué es lo que causa la
evolucién de las variables.

o Utiliza constantemente condicionales y matices, no te mojes demasiado
interpretando relaciones causales y deja opciones abiertas.

o “An economist is an expert who will know tomorrow why the things
he predicted yesterday didn’t happen today.” (LAURENCE ]. PETER)

- Intentar no ser demasmdo descrlptlvo (p. e] —la—een#}b&e}en—a-l

“), sino mas perspicaz (p ej. “lu demunda
interna contribuye fuertemente al PIB en épocas de bonanza, pero se
desploma durante las recesiones, siendo la demanda externa la que en esos
periodos amortigua en parte la caida del PIB; la demanda interna juega,
pues, un papel prociclico, y la externa, uno contraciclico”).

oLa escuela estadistica se encarga de la descripcién de los datos,
nosotros como economistas tenemos que analizar lo que subyace.

- Evita expresiones estandar tipo el output gap es el mejor indicador de
la posicion ciclica de la economia.

- Si hay varios apartados en una pregunta es importante responder
nitidamente a cada uno de ellos (p.ej. “Pasando a la segunda
pregunta...”).

- Cribar y mirar los datos relevantes (no hay tiempo para usarlo todo
y no es recomendable). En cualquier caso, si hubiera un indicador
poco habitual suele ser relevante.

- Es importante tener una vision de conjunto de la serie, no ir al
detalle afio a afio.

= Administracién de tiempos: Generalmente, 2 horas (120 minutos)!:

No hay tiempo que perder. Silas preguntas o las tablas estdn grapadas,
arrancar las hojas.
- 10-15 minutos para:

o Leer instrucciones y preguntas, subrayar los periodos a los que se refieren
las preguntas y determinar donde poner cada cosa del esquema?. Mirar
cuanto vale cada pregunta y organizar el tiempo. Si el dictamen es
libre, comentar la estructura que se va a seguir.

¢ Es realmente importante leer bien las instrucciones y las
preguntas enteras.

o Observar los grificos, ya que por lo general no suelen ser gratuitos
(p.€j. dias de huelga, uso de la capacidad productiva, evolucién
de los precios de los activos, etc.).

oCuidado con las unidades en que estin expresadas las variables
(variacién, tasa de variacion, porcentaje sobre el PIB, etc.).

o Observar datos, dividir en columnas las etapas del ciclo y subrayar
datos que llamen la atencion.

[Si que se pueden hacer anotaciones en las tablas]

o Hacer cilculos que nos soliciten al principio por un doble motivo® [ver
Anexo A.5]:

o Se esta mas fresco.

2 Es relevante dedicar tiempo a analizar la informacion de la que disponemos, no podremos
decir nada sin antes haber analizado los datos ni leido bien las preguntas.
3 En preguntas de célculo, hacer explicito el procedimiento de calculo.
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e Puede ser util para no incurrir en contradicciones al redactar la

primera pregunta sobre el perfil ciclico.

- 30-45 minutos para el perfil ciclico de la economia y composicion del

crecimiento desde la dptica de la demanda/oferta.

- 60 minutos para el resto. Aproximadamente:
0Si 10 preguntas: 6 min. por pregunta.
0Si 9 preguntas: 6 min. 30 s por pregunta.
0Si 8 preguntas: 7 min. 30 s por pregunta.
oSi 7 preguntas: 8 min. 30 s por pregunta.
0Si 6 preguntas: 10 min. por pregunta.
0Si b preguntas: 12 min. por pregunta.

- Repasar/releer cada pregunta después de redactarla.

= Estructura:

ESQUEMA PARA EL EJERCICIO DE DICTAMEN ECONOMICO

1. PERFIL CICLICO DE LA ECONOMIA
1.1. Frase ejecutiva que resuma el estado actual de la economia
1.2, Perfil ciclico
Conceptos generales
Medidores
y PIB real
Output gap
1.3. Demanda
Motor de crecimiento (Demanda interna y Demanda externa)
Demanda interna
Consumo privado [Tema 3.A.33]
Inversion privada [Tema 3.A.34]
(Consumo e inversion puiblicos)
Demanda externa
1.4. Oferta
Motor de crecimiento
Sectores
1.5. Anticipacion de diagnéstico (opcional y sélo si estd claro y da tienpo)
Indicios de un pais desarrollado o un pais en vias de desarrollo
Principales desequilibrios (y fortalezas)
1.6. Recomendaciones de politica econdmica
2. MERCADOS DE FACTORES
2.1. Mercado de trabajo
Indicadores
Productividad del trabajo
Salarios y Costes Laborales Unitarios (CLUs)
Anélisis del mercado de trabajo
2.2. Mercado de capitales
Mercado de capital fisico
Mercados financieros
¢ Es el sector financiero resiliente?
Desarrollo del mercado financiero
Nivel de endeudamiento
Brecha crédito-PIB
Sector bancario
Precio de la vivienda
Indice bursdtil
Politica macroprudencial
3. COMPETITIVIDAD
3.1. Competitividad precio
Inflacion
Conceptos generales
Medidores: Indice de precios
Inflacion y deflacion
Indicadores relevantes: origen
Recomendaciones de politica economica
Tipos de cambio
3.2. Competitividad no-precio
4. SECTOR EXTERIOR
4.1. ;Hay capacidad o necesidad de financiacion?
Cuenta corriente
Relacionar el saldo de la cuenta corriente con ahorro e inversion nacional
Cuenta de capital
4.2, ;Como se financia el saldo exterior?
Cuenta financiera
4.3. ;Es la necesidad de financiacion sostenible?
5. POLITICA ECONOMICA
5.1. Politicas de demanda
Politica monetaria y precios
Politica fiscal y déficit pablico
Policy mix
5.2. Politicas de oferta
a)  Politicas destinadas a fomentar el progreso tecnologico:
b) Politicas destinadas a aumentar la capacidad productiva (el stock de capital):
¢) Politicas destinadas a mejorar el mercado de trabajo:
d)  Politicas destinadas a aumentar la competencia:
6. RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA
Recomendaciones a desequilibrios habituales
A. Deébil crecimiento/recesion
Consumo interno anémico
Inflacion y sobrecalentamiento
. Mercado de trabajo deficiente
Déficit puiblico y deuda piiblica
Déficit por cuenta corriente y deuda externa
Rigidez en el sistema financiero
. Estructura sectorial desequilibrada de la economia

TOTMmON®

=El analisis de coyuntura supone el estudio de la situacién actual de una
economia determinada, de los factores que la han originado y de su
evolucion posible a corto plazo. No se busca tinicamente describir cémo
aumentan o disminuyen ciertas macromagnitudes. El principal objetivo
del informe es interpretar la evolucién de los agregados, establecer
relaciones de causalidad y destacar su relevancia en el contexto
econdmico del pais que se analiza. De ahi la importancia de conocer en
profundidad estos agregados y los nexos que existen entre ellos.
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Matriz de fortalezas y debilidades

1. PERFIL CICLICO DE LA ECONOMI

Esquemna para el ejercicio de dictamen econémico

Fortalezas y
Oportunidades

Indicadores

Grado de
importancia

Debilidades
y Amenazas

Indicadores

Grado de
importancia

Tendencia

Victor Gutiérrez Marcos

de politica
econdémica

Débil crecimiento

Crecimiento del
PIB real reducido o
negativo (recesion)

Consumo interno
anémico

Aumento del
consumo privado

Esta pregunta es la mas larga y siempre aparece, por lo que es importante
llevarla bien preparada y que no consuma mucho més tiempo del necesario.
- Hay preparadores que recomiendan hacerla la primera pregunta y
preparadores que recomiendan dejarla para el final (quizas antes de la
de “Recomendaciones de politica economica” en caso de que la hubiera).

&?

1.1. Frase ejecutiva que resuma el estado actual de la economia

*En sus informes, el FMI (p.ej. en el staff report de la consulta al articulo IV)
y el BAE (p.ej. en su Informe Anual) comienzan con una frase que resuma
el estado actual de la economia.

- Una manera interesante de comenzar el ejercicio de dictamen es con
una frase que resuma la situaciéon de la economia en el presente (en caso
de haber proyecciones en futuros ejercicios se puede hacer una
mencion, pero limitarnos a la situacion actual de la economia).

- Para ello, lo mejor seria dejar un hueco en blanco antes de comenzar con
la primera pregunta del examen y en el tltimo minuto redactar esta
frase (cuando ya conozcamos bien cuél es la situacién de la economia).

- Amodo de ejemplo, el staff report de la consulta al articulo IV de Espafia
de 2022 (publicado en febrero de 2023) reza como sigue:

“Dos arios después de la pandemia, la economia espaiiola se enfrenta a nuevos
obsticulos debido a la invasion de Ucrania por parte de Rusia. La actividad
economica ha sido resistente hasta ahora, apoyada por un fuerte rebote del turismo
y de otros servicios, asi como por medidas de apoyo oportunas. Sin embargo, los
precios elevados de la energia y los alimentos a nivel global, la menor demanda de
los socios comerciales, la disminucion de la confianza de los consumidores y
empresas, y el aumento de los tipos de interés han ralentizado la recuperacién de
la produccién. Se proyecta que el crecimiento se moderard hasta el 1,1 %en 2023,
Los riesgos para las perspectivas incluyen condiciones financieras mds ajustadas
de lo esperado, una demanda global mds débil y mayores aumentos en los precios
de la energia europeos.”

1.2. Perfil ciclico

insostenibilidad
del déficit.

Perfil muy bajo
ciclico .
xcesiva
Estructura | dependencia de un Medidas encaminadag]
sectorial sector (p.¢j. a reducir la excesiva
desequilibrada de | inmobiliario, dependencia de un
Ia economia energético, de sector.
commodities, etc.)
Altasy )
Mercado Mercadode | persistente Politicas de oferta
i trabajo deficiente | de desempleoy Flexibilizacion del
de trabajo 2 semp mercado laboral
CLUs crecientes
El objetivo es lograr
un sistema financiero
que consiga
efectivamente
canalizar el ahorro
hacia actividades de
inversion. Para ello,
requiere una gran
Al prima de cantidad de activos
: disponibles (que se
riesgo, alto N
ajusten a las
endeudamiento referencias de los
Sector Riesgosenel | privado y piblico, P! .
. mene Y inversores), un gran
 financiero sistema financiero | elevadas tasas de -
h namero de
morosidad,
! operaciones que dote
racionamiento del "
) de liquidez al sistema)
crédito, etc.
y una completa
Supervision del
mercado financiero en|
su totalidad que
asegure alos
inversores y
ahorradores ante los
posibles riesgos
existentes.
Altos y
persistentes
niveles de déficit
por cuenta
Déficit por cuenta | <OTFiente ¥ deuda
externa, pérdida
corriente y deuda el
de competitividad
externa :
exterior, elevada
absorcion, escasez
de ahorro, exceso
de inversion y
Sector déficits publicos.
exterior Competencia en
mercados de bienes y'
Competitividad factores y medidas de
precio reducida aumento de la
productividad
marginal
Actividades de
Competitividad promocion exterior
no precio (red de oficinas,
reducida agencia de
exportacion, etc.)
Output gap
sistematicamente
positivo, altas
tasas de inflacion y
de crecimiento del
Politica Inlciony | COTSumO privado,
i sobrecalentamiento reducciones
monetaria drasticas de
existencias, e
incrementos
drésticos de la
penetracion de
importaciones.
Al
tosy Estrategia de
persistentes consolidacion de la
Cuentas Déficit pablicoy | niveles de déficit y B -
ibli deuda publica | deuda publica deuda publica para
puiblicas P praica asegurar margenes

fiscales.

*Un andlisis completo de la situacion econémica de un pais incluira:
-Una idea de conjunto sobre el estado actual de la economia, de sus

principales fortalezas y debilidades;

- Una identificacion de los factores que han conducido a la economia a
esa situacion. Para ello, es clave dominar las interrelaciones tedricas
macroeconémicas, armonizando las informaciones parciales que los
diversos sectores y macromagnitudes ofrecen. Su conocimiento, con
todas las reservas tedricas que se consideren necesarias, es un
instrumento imprescindible para llevar a cabo un estudio consistente
de la coyuntura. No obstante, estas relaciones ni son siempre evidentes
ni siempre aparecen en las distintas economias. Ademas, los agregados
de un pais son dindmicos, con cambios simultdneos que solapan esas
interrelaciones en todo momento. Nuestra labor consiste en descubrir
cudles son las que funcionan en la economia concreta que se analice, y
qué papel juegan en el conjunto de la economia. Esta es la esencia de
nuestro analisis: describir qué agregados y condiciones son claves para

el crecimiento de un pais especifico;

- Un esbozo de la posible evolucién futura y las politicas adecuadas para

resolver los principales desequilibrios existentes.

= A continuacion, analizaremos de forma maés especifica cada uno de estos
elementos. Veremos los agregados y sus principales determinantes, asi
como las politicas econémicas que inciden en la coyuntura econémica de
un pais y aquellas que siempre deben considerarse garante de esa

actividad econémica a largo plazo.

+El dato y PIBf* 1o vamos a tener siempre. El output gap no siempre.

“Nos encontramos ante un cuadro macroecondmico que podria estar recogiendo
mds de un ciclo econémico, en la medida en que refleja el considerable impacto
tanto de la anterior crisis financiera como la de la actual crisis sanitaria.”

“La economia de este pais estaba operando a plena operatividad en el afio 2019. EI
shock ocasionado por la crisis de la COVID-19 ha supuesto un freno al
crecimiento de esta economia. De este modo, podemos distinguir en nuestro
andlisis dos etapas:

- En primer lugar, una etapa prepandémica, que a su vez puede ser dividida en x
fases haciendo uso de la tasa de variacion del PIB real y complementando el
andlisis con el output gap:

- Una primera fase de expansion econdmica, comprendida entre 20xx y 20xx,
en la que la economia crece de forma sostenida y muestra un output gap positivo,
por lo produce por encima de su nivel potencial.

- Una segunda fase de desaceleracion econdmica, , entre los afios 20xx y 20xx,
en la que la economia continiia creciendo, pero de forma mds moderada y en la que
su output gap se cierra.

- En segundo lugar, una etapa de pandemia, iniciada en 2020, que supone una
ruptura del ciclo econémico.”

“El output gap es un indicador complementario iddneo en esta economia.
Comprobamos que, si bien apenas varia entre 2012 y 2013, la variacién del PIB
aumenta en 3,5 puntos porcentuales entre esos ejercicios: el nivel de crecimiento
potencial ha aumentado por tanto sensiblemente entre esos ejercicios. Este es un
punto de inflexion muy relevante en la serie, como se verd con mds detalle a lo
largo del estudio.”

=En este apartado, nos centraremos en 3 objetivos:

i) Comentario muy general del crecimiento del PIB real, dividiendo la
serie en las etapas del ciclo que aparezcan (recuperacién, expansion,
desaceleracion, recesion...).

ii) Posicion ciclica (hablar del output gap si procede -lo piden, lo dan o es
muy evidente-).

iii) Anticipar diagndstico de la economia, con desequilibrios y fortalezas
(dejar huego al final de esta pregunta y hacerlo al final del examen si
diera tiempo).

Conceptos generales

Meter aqui lo del anexo explicando lo que es el PIB y eso [ver anexo A 8]
Medidores
=Para dividir la serie de datos en fases econémicas, se suele utilizar la tasa

de variacién del PIB real o el output gap (es recomendable utilizar aquella
variable que permita dividir la serie de manera més clara en fases)*.

Idealmente, si contamos con ambos datos, la divisién en etapas del ciclo deberia ser similar.
Sin embargo, a veces pueden parecer contradictorios.
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iA veces pueden parecer contradictorios!

y PIB real
pIBRet — pipRed

Real __
rPIB = pIBRe!

X 100

Interpretacién:
- Analizar el signo:

oPais desarrollado:
¢ <0 %: Contraccién®
¢ 0 % -1 %: Estancamiento
e1 % -1,5%: Crecimiento débil
1,5 % -3,5 %: Crecimiento sostenido
e >35 %: Crecimiento fuerte
oPaises en vias de desarrollo: Las tasas de crecimiento suelen ser mas
volatiles porque no gozan de los mismos instrumentos de
estabilizacién que los paises desarrollados (un crecimiento del 4 % en
un pais en vias de desarrollo puede ser débil).
oSi hay datos atipicos, remarcarlo, p. €j.: “se observa un crecimiento
sostenido en la etapa de 20xx a 20xy, con excepcion del afio 20xz en el que
hay una ligera desaceleracion”.
0Si pasamos de crecimiento negativo del -7 % en un afio a —1 % en el
siguiente, no se puede hablar de recuperacién, aunque se decrezca
menos. Para eso hay que esperar a tasas de crecimiento reales
positivas.
- Analizar la variacion:
oMencionar la segunda derivada, es decir, si estamos en un periodo de
aceleracion, desaceleracion, ralentizacion.

Output gap
El output gap (o brecha de produccion) también se puede usar como apoyo.
El output gap es una medida de la diferencia entre el PIB observado y el
PIB potencial (OCDE)¢ o el PIB tendencial (FMI)":

PIBObservudn - PIBPntenriul

N = X
OCDE: Ou tput 8w PIB Potencial 100
EMI: Output ap = PIBObservudn - PIBTendencial % 100

. 8 PIBTendencial

Interpretacién:
- Analizar el signo:

o Negativo: Implica output por debajo del potencial, lo cual podria estar
reflejando una infrautilizacion de los recursos;

o Positivo: Sucederia lo contrario. En periodos de demanda muy fuerte,
los factores productivos pueden ser empleados en cantidades
superiores a su intensidad normal. Un output gap muy positivo es
perjudicial, pues se producen cuellos de botella y existe riesgo de
sobrecalentamiento y de inflacién.

oLo ideal es crecer sobre el PIB potencial y que el output gap se
mantenga cercano a 0. En esta situacion, como el nivel de desempleo
o la intensidad de utilizacion del capital estdn en sus niveles naturales,
la inflacién deberia ser estable en este caso.

- Analizar la variacién (nos dice si el PIB real crece mds o menos que el
potencial):
14 Outputgap =Y PIBOpseroado = 14 PIBpotencial

Recuperacion Expansion
-—
Recesion Desaceleracion

o Decir si la recesion es de tipo V, U, W 6 L.

diferentes periodos y la variacién del PIB real. Por lo tanto, podremos
calcular la variacién del PIB potencial a través de la siguiente férmula®:
y Output gap
Y PIBPafcnciaI =Y PIBObservudo - (O”tputgapt - Outputgupt_l)

*En cualquier caso, es necesario tener en cuenta que todos los enfoques
descansan sobre un andlisis econémico que usa el crecimiento pasado
para evaluar el crecimiento futuro. Por lo tanto, este enfoque podria no
ser muy satisfactorio para economias que se enfrenten un cambio
estructural rapido.

1.3. Demanda

=E] objetivo de este apartado es explicar la evolucién econémica a través
del enfoque del gasto del PIB.
Demanda, =Y, =C,+ 1, + G, + (X, - M,)

Demanda interna  Demanda externa

“Analicemos con detenimiento los diferentes componentes de la demanda para
entender mejor las etapas a las que se enfrenta esta economia.

Ast, en una primera aproximacion, podemos analizar la evolucion del PIB desde el
punto de vista de la demanda interna, que integra consumo e inversion privados
y publicos, y de la demanda externa, que se refiere a las exportaciones netas.”

Motor de crecimiento (Demanda interna y Demanda externa)

;Cual es el motor de la economia?
¢Qué determina el crecimiento de la economia?

Terminologia: “el output-gap se cierra/se abre.”

-De este modo, ademas, serd interesante conocer la variacién del PIB
potencial, ya que a menudo tendremos los valores del output gap en

5 Se denominara recesion cuando se sucedan 2 trimestres consecutivos con disminucién del
PIB real; y depresion cuando la caida del PIB real sea mayor del 10 % o cuando la caida se
mantenga por més de 3 afios:

https://www.economist.com/ finance-and-economics/2008/12/30/diagnosing-depression

6 PIB potencial [ver tema 4.B.5]: En una economia dindmica de mercado que opere de forma
fluida, los patrones de produccion responden continuamente a cambios en las preferencias
de los consumidores, cambios en los precios relativos de los factores productivos y otros
cambios que afecten a la oferta y la demanda de los bienes y servicios. En todo momento,
hay recursos ociosos por estar cambiando de actividad. Por lo tanto, hay un nivel normal
de inactividad en la utilizaciéon de recursos productivos. El nivel de produccién
correspondiente a este grado de utilizacién de los recursos (y en consecuencia a un nivel
estable de inflacién) es el output potencial.
El nivel de produccion actual puede estar:

= Por debajo del nivel potencial: Si por algin motivo hay un elevado nivel de desempleo

(tanto del factor trabajo como del factor capital)

Si hay datos, decir cuél es su contribucién al crecimiento.
En la contribucion al crecimiento se tiene en cuenta la demanda interna y
la demanda externa (y la variacién de existencias en la economia, pero si
no nos dicen nada supondremos que esta es cero).
; Como calculamos las contribuciones?
Para calcular las contribuciones de los distintos componentes de la
demanda al crecimiento partimos de la ecuacién del volumen de la
demanda agregada:
Demanda, =Y, =C,+ 1, + G, + (X, -M,)

Demanda interna  Demanda externa
Matematicamente, esto da lugar a la ecuaciéon de la diferencia de la
demanda agregada:

Real
APIB*" AG, Al AG; AX; AM,

PIBf™ — PIBYY = (C, = C ) + Uy = 1) + (G = Gi—p) + (X, = Xi-p) — My = My 1)
La divisién de ambos lados de la ecuacién por PIBf* conduce a:
APIBR AC, Al AG; AX,  AM;

Real = Real + Real + Real + Real Real

pipRed — ppRedl © prgRed © prpRed piBR pIpRed

=yPIBRe! Contribucion demanda interna Contribucion demanda externa

Dividiendo y multiplicando cada término en el lado derecho por su valor
en t — 1 obtenemos:

Cg AC Iy AL Gy AG X,y AXy M, AM,

pBRd Cioy  pIBR Iy pIBRY Gy piBRY X,y PIBRY M,
=1 4l 21 &l Zi
rCe It 1Gi X My

yPIBR =

Contribucidn demanda interna Contribucion demanda externa

En palabras, esto quiere decir: es posible expresar el crecimiento del PIB
como la suma de las contribuciones al crecimiento de cada uno de los
componentes de la demanda agregada. Cada contribucién es igual al peso
relativo de la variable en el periodo anterior multiplicado por la tasa de
crecimiento de la misma variable en el periodo actual.

Por lo tanto, la contribucién al crecimiento de una variable depende de:
= Crecimiento de la variable
=Su peso en el PIB

Notese que las contribuciones no se expresan en porcentajes, sino en puntos
porcentuales (i.e. si en 2019 el PIB real creci6 un 3 % y la contribucién al
crecimiento de la demanda interna fue de 2 p.p. no se puede decir que la
demanda interna ha crecido un 2 % en el afio 2019, sino que del 3 % que
creci6 el PIB real, 2 p.p. se deben a la demanda interna y 1 p.p. se debe a
la demanda externa).

= Por encima del nivel potencial: En tiempos de fuerte demanda, los factores productivos
pueden ser empleados en cantidades que exceden su intensidad normal, empujando
la produccion total por encima de su nivel potencial por un tiempo limitado.
Como tiene una relaciéon natural con la inflacion, los economistas a menudo llaman al
output potencial, Non-Accelerating Inflation Output (y sera el output asociado a la Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU)).
7 El PIB potencial se calcula via método de la funcién de produccion (ello requiere datos fiables
de los stocks de capital y los inputs laborales).
El PIB tendencial, por su parte, se calcula via métodos estadisticos utilizando técnicas de series
temporales (filtro Hodrick-Prescott [ver tema 3.A.42]), lo cual requiere menos informacion.
8 Los shocks de oferta desplazan al PIB potencial y, por tanto, al output gap. La produccion
puede aumentar bien por una mayor dotacion de capital (p.ej. incremento de la inversion en
bienes de equipo) y de trabajo (p.ej. inmigraci6n), bien por un aumento de la productividad.
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IMAGEN 1.— Contribuciones a la tasa de variacion del PIB real de la zona euro
== Crecimiento del PIBreal
Consume privade
M Consume publico
W Formacion bruta de capital fijo
B Demanda exteriorneta
W Variacion de existencias

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: European Central Bank (2023). Informe Anual 2022.
https:/ /www.ecb.europa.eu/pub/annual /html/ecb.ar2022~8ae51d163b.es.html

; Como interpretamos las contribuciones?

*Si tanto demanda interna como externa tienen contribucion positiva y
similar al crecimiento, decir que hay crecimiento equilibrado.
= Ante crisis de economias con fuerte demanda interna,

- La demanda interna pasa a tener una contribucién negativa (por lo tanto,
la demanda interna suele mostrarse prociclica), debido a que el
consumo y la inversion se resienten, y

- La demanda externa pasa a tener una contribucién positiva (por lo tanto,
la demanda externa suele tener cierto componente contraciclico),
debido a que:

i) Las importaciones se resienten;
ii) La economia mundial puede no haber sufrido tanto (por lo tanto,
las exportaciones no caerfan tanto como las importaciones); y/o
iii) Necesidad nacional de buscar negocio exportador.

=Si en los periodos de crisis, el sector exterior toma el relevo como motor
de crecimiento, mencionar si se observa alza en exportaciones o tan solo
una caida de las importaciones.
- Si existe un perfodo de crisis en el que el sector exterior “toma el
relevo como motor del crecimiento”, hay que fijarse si se observa
una subida de las exportaciones o solo caen las importaciones.

=Si se observa algtin cambio, ¢se trata de un cambio coyuntural (e.g. aumento
de precios del petroleo en un pais exportador) o estructural?

Hechos estilizados (comprobar si se cumplen)

“El consumo privado es habitualmente el componente mds cuantioso
(representando en torno a un 60-70 % del PIB en paises desarrollados) y menos
voldtil de la demanda agregada.

Suele ser un componente estable debido tanto a su mayor peso como por su
fundamentacion microecondmica, ya que depende de la renta permanente y segtin
la teoria microecondmica se produce una preferencia por su suavizacion
(consumption smoothing).

Ademds, se suele mostrar moderadamente prociclico y coincidente en el tiempo
con el PIB.”

“El consumo privado de esta economia se muestra bastante estable, prociclico y
coincidente en el tiempo con el PIB como se deduce de la teoria econémica.”

=Peso_relativo: De gran peso relativo, representando habitualmente en
torno a un 60-70 % del PIB en paises desarrollados.

= Volatilidad relativa: Estable, habitualmente es el componente menos volatil
del PIB, tanto por su peso como por motivos de fundamentacién
microeconémica (renta permanente, suavizacion del consumo...)
- Si se observa que es mas volatil que el PIB es posible que sea sintoma
de sobrecalentamiento de la economia y que se dé una inflacién por el
lado de la demanda.

= Comovimientos:
- Prociclica
- Ligeramente atrasada

= Conformidad: Decimos que dos series presentan un alto grado de
conformidad si las relaciones de comovimiento hasta ahora enunciadas
se mantienen constantes para toda la muestra. Decimos que presenta un
grado bajo de conformidad si las relaciones de comovimiento son
inestables, es decir, si empiezan siendo prociclicas y al cabo de algunos
ciclos se muestran contraciclicas.
- Por lo tanto, esto dependera de la muestra que nos den.

Evolucion observada

“El consumo privado crece fuertemente durante la primera mitad de la serie, y
luego se modera coincidiendo con una ralentizacion del crecimiento del PIB real.”

“Para comprender mejor este patron de crecimiento, estudiemos los componentes
por el lado de la demanda. En una primera aproximacion, podemos distinguir
entre demanda interna y demanda externa.

Podemos observar como en la fase alcista, el crecimiento estd guiado por la
demanda interna. Este crecimiento queda evidenciado por indicadores como las
altas tasas de inflacion asi como por un descenso monotdnico del desempleo.

Por su parte, la contribucién de la demanda externa, integrada por las
exportaciones netas, es débil e incluso negativa, por lo que se aprecia un cierto
componente contraciclico.”

“Observamos una coincidencia temporal entre la aportacion al crecimiento de la
demanda interna y la recuperacion de la economia. Es decir, por una parte la
demanda externa representa el motor de la economia en la fase recesiva frente a
una demanda nacional cuya aportacion es significativamente negativa.”

“Por una parte, la demanda externa neta ha alternado, desde... hasta...,
contribuciones negativas con aportaciones nulas o ligeramente positivas al PIB.”
“La demanda externa ha mostrado un comportamiento mds erritico e imprevisible
que la demanda nacional.”

“Durante los X primeros afios la contribucion de la demanda interna al
crecimiento es positiva. Pero a partir de t + X se vuelve negativa, pasando a ser
la demanda externa el motor de crecimiento.”

“La demanda interna es protagonista absoluta durante toda la serie.”

Demanda interna
Demanda, =Y, = C, + I, + G, + (X, - M,)

Demanda interna ~ Demanda externa

“Indaguemos en los componentes de la demanda interna (compuesta por
consumo e inversion puiblicos y privados).”

Consumo privado [Tema 3.A.33]
El consumo privado incluye la mayoria de los gastos privados de las
familias (e.g. comida, ropa, alquiler...).
- Incluye el consumo duradero, pero no la inversién en vivienda.
Los principales factores que afectan al consumo privado son cuédnto se
pueden permitir consumir los individuos y cuantas personas prefieren
consumir ahora a més adelante.

9 A veces puede que nos den directamente la renta bruta disponible (por lo que no seria
necesario repasar meticulosamente los diferentes determinantes de esta relacién). Sin
embargo, de no darnos el dato, podremos buscar relaciones directamente entre el consumo
y estos factores.

10 La evidencia empirica muestra que la propensién marginal a consumir una unidad
adicional de renta procedente de un aumento del empleo es mayor que cuando tiene su
origen en un incremento de los salarios reales, ya que las rentas laborales procedentes del
empleo sefializan en mayor medida un aumento de la renta permanente.

Factores que lo han motivado

=La teoria economica relaciona el consumo privado al nivel de renta
disponible, los tipos de interés, la inflacién esperada (que afecta al precio
relativo entre el consumo actual y el consumo futuro) y, en ocasiones, a
otros factores como la distribucién de la renta o su naturaleza
(permanente o transitoria).

*En general, al proyectar el consumo, el analista deberia de tener en
cuenta la amplia literatura empirica que habitualmente identifica las
siguientes relaciones:

* -+ - + - + - - 14
C =f<YfeuZ [ 7|7 | 7 | créd. | Deuda | n | N; | Incertidumbre | Expectutivas)

- Una correlacion positiva (+) entre consumo y:

oRenta disponible corriente (Yfml) (sin duda el principal factor),
o A su vez depende de®:

Rentas del trabajo Rentas del capital ~ Impuestos  Transferencias  Efecto riqueza

Y=l T [ + (i, e | 7+ | T~ | Trans.+ | Z+

o Rentas del trabajol0, es decir:

o Empleo (L)

o Salario real (w,e), que a su vez depende negativamente de la
inflacién actual y de la inflacion esperada' (corregir el crecimiento
de los salarios nominales con indices de precios al consumo).

Rentas del capital (r),
Impuestos (T) (la renta disminuye con el nivel de impuestos (sobre la

renta, sobre el patrimonio...)),

Transferencias (Trans.) (afectan a la renta disponible de los hogares), y
Efecto riqueza (Z) (aumento del precio de la vivienda que se tiene en
propiedad, incremento en la capitalizacion bursatil (si bien esto supondria
asumir que los hogares mantienen sus ahorros en forma de activos
financieros, algo discutible para el caso de las rentas bajas), etc.).

oInflacién esperada (7°),

oDisponibilidad de crédito (créd.) (que puede ser influenciado por
indicadores prudenciales y la regulacién del sector financiero), y

oCrecimiento de la poblacién (n): Una poblacion creciente aumenta el
consumo.

- Una correlacién negativa (—) entre consumo y:

olInflacién actual (): Con inflacion alta se consume menos y se ahorra

mas, pues el consumo es mds caro,

11 El salario real depende negativamente de la inflacion esperada, por lo que el efecto global
de la inflacion esperada sobre el consumo es ambiguo, ya que por un lado disminuye el la
renta real vital, por otro lado adelanta las decisiones de consumo. En este sentido, los
precios del petréleo tienen una especial incidencia en la renta real de los hogares, pues la
demanda de bienes energéticos es relativamente inelastica.
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oTipo de interés real a corto plazo (r.,): Coste de endeudamiento de
los hogares. Es el coste de oportunidad del consumo, la tasa a la que
se remunera el ahorro (corregir tipos de interés nominales con indices de
precios al consumo),
oDeuda/apalancamiento de las familias (Deuda),
oPoblacién joven (N;), los jovenes ahorran mas de cara a la vejez (hipotesis
del ciclo vital), y
oVolatilidad e incertidumbre (Incertidumbre): Debido a la aversién al
riesgo de los individuos.
- Ademas, las expectativas, también juegan un papel relevante:
o Expectativas de crecimiento (+): Aproximadas mediante la yield curve'.
o Expectativas de desempleo (—),
oClima de confianza de los consumidores (+), aproximado mediante
indicadores como indices de confianza de los consumidores,
o (), aproximado mediante indicadores como el Purchasing Manager
Index (PMI),
o Tasa de ahorro (=),
o Indice de miseria de Okun (—): Suma de inflacién y paro,
o Economia mundial (+),
o Politica fiscal futura: Una futura politica fiscal expansiva puede reducir
el consumo hoy -equivalencia ricardiana-, y
o Politica monetaria futura: Futura disminucion del tipo de interés puede
aumentar el consumo hoy.
Otro enfoque a la prediccion del consumo se basa en la teoria del paseo
aleatorio. Si los consumidores se comportan de acuerdo con la hipdtesis de
la renta permanente, elegiran su consumo basandose en sus expectativas
actuales de sus rentas futuras, y cambiaran su consumo sélo cuando
reciban noticias que les hagan revisar su renta permanente’®. Por lo tanto,
si la hipdtesis de la renta permanente es correcta y los agentes tienen
expectativas racionales, cambios en el consumo a lo largo del tiempo
deben ser impredecibles. En otras palabras, el consumo debe seguir un
paseo aleatorio. Esto implica que el mejor pronéstico del consumo futuro
es el consumo presente.

Intentar vincular directamente cambios en las variables determinantes sobre las
variables objetivos:

interés a largo plazo y de las expectativas de inflacion). Asi, los afios que mds cae
la inversion coinciden con una caida del crédito privado, mientras que los arios de
crecimiento de la formacion bruta de capital suelen coincidir con un tipo de interés
real negativo. Por otro lado, es posible que las expectativas jueguen también cierto
papel en las decisiones de inversion de los agentes.”

“Entre las variables que suelen determinar el consumo, en este caso observanos
que la variable x y la variable y evolucionan de tal manera que podrian explicar
en tales aiios la variacion del consumo”

IMAGEN 2.— Factores que explican la evolucion del consumo privado en la zona euro
= Censumo privado
Remuneracién de |os asalariados
W Excedente de explotaciony rentasde la propiedad
B Impuestos directos, cotizaciones socialesy transferendas
W Ahorro
W Deflactor del consumo
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Fuente: European Central Bank (2023). Informe Anual 2022.
https:/ /www.ecb.europa.eu/pub/annual /html/ecb.ar2022~8ae51d163b.es.html

Inversion privada [Tema 3.A.34]

“Por su parte, la inversion se muestra, como es habitual, como el componente mds
voldtil del PIB. En efecto, esta serie presenta una amplitud de X puntos
porcentuales. Su evolucion parece explicarse en cierta medida por el flujo de
crédito al sector privado y por el tipo de interés real a corto plazo (resultado de
restar la inflacién al tipo de interés nominal a corto plazo, por falta del tipo de

12 1.a curva de tipos:

= Concepto: La curva hace referencia a los rendimientos de los bonos del Gobierno para
diferentes horizontes temporales.

= Construccion: Para cada afio, se ordenan las rentabilidades de los bonos de menor a
mayor madurez de éstos.

- A veces nos dan, para cada afo de la serie, los rendimientos que tienen los bonos a
6 meses, 5 afos, y 10 6 30 afios. Con esos 3 datos se puede construir una curva
aproximada de tipos para cada afo.

- Pero lo mas normal es que no nos den explicitamente los rendimientos de los bonos
del Gobierno, por lo que tendremos que aproximar la “curva” con 2 datos: el tipo de
interés nominal a corto plazo y el tipo de interés nominal a largo plazo.

= Forma de la curva en un periodo:
- Curva creciente: Puede preceder a una expansion (teoria de las expectativas). Se espera

que los tipos de interés suban para, por ejemplo, enfriar una economia que se espera
que crezca mucho y combatir la inflacién. No tiene por qué esperarse que los tipos
suban, ya que la curva es positiva por la prima de liquidez (teoria de la liquidez).

- Curva plana: Se espera una caida de los tipos de interés + prima de liquidez = curva
plana (combinacién de ambas teorias).

- Curva invertida: Suele preceder a una recesion (teoria de las expectativas). Los
inversores esperan que el banco central disminuya los tipos en un futuro para
combatir la recesiéon que anticipan, por lo que invertiran a plazos largos para
aprovechar los altos tipos de interés presentes (los precios de los bonos a largo plazo
aumentan y disminuye su rentabilidad).

" Incluye 3 componentes:

i. Formacion bruta de capital fijo: Comprende las adquisiciones menos
las cesiones de activos fijos realizadas por los productores residentes
durante un periodo determinado, més ciertos incrementos del valor
de los activos no producidos derivados de la actividad productiva
de las unidades de produccién o de las unidades institucionales. Los
activos fijos son activos producidos utilizados en la producciéon
durante mas de un afio. La formacién bruta de capital fijo esta
compuesta por:

o Consumo de capital fijo: Es la pérdida de valor de los activos fijos
que se poseen, como resultado del desgaste normal y la
obsolescencia.

o Formacion neta de capital fijo

Se distinguen los siguientes tipos de formacién bruta de capital fijo:
= Viviendas!®
Edificios no residenciales y otras construcciones; esto incluye grandes mejoras de los
terrenos.
Maquinaria y equipo, como buques, automéviles y ordenadores.
Sistemas de armamento.
Recursos biolégicos cultivados, por ejemplo arboles y ganado.
Gastos asociados a las transferencias de propiedad de los activos no producidos, tales
como terrenos, contratos, arrendamientos y licencias.
I+D, incluida la produccién de I+D accesible gratuitamente; los gastos de I+D solo se
registraran como formacion de capital fijo cuando las estimaciones de los Estados
miembros tengan un nivel alto de fiabilidad y comparabilidad.
Prospeccién y evaluaciéon minera y petrolera.
Programas informaticos y bases de datos.
Originales de obras recreativas, literarias o artisticas.
Otros derechos de propiedad intelectual.

ii. Variacion de existencias: La variacién de existencias se mide por el
valor de las entradas en existencias, menos el valor de las salidas y
el valor de cualquier pérdida corriente de los bienes mantenidos en
existencias.

Es tipicamente un componente de la demanda agregada muy
pequeiio pero voldtil. Generalmente estd asociado a un efecto
anticiclico, pues ante una desaceleracion disminuye la oferta y las
existencias acttian como variable de ajuste.

Por lo general, dependen de las expectativas, y del cambio
transitorio o temporal de las ventas realizadas. Las existencias
acttian como un regulador entre la produccién y el consumo. Una
acumulacién excesiva de stocks puede marcar el inicio de la fase
depresiva del ciclo. Cuando la demanda crece de forma inesperada,
el primer signo es una caida de las existencias.

iil. Adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos: Los objetos valiosos
son bienes no financieros que no se utilizan principalmente para la
produccién o el consumo, ni se deterioran (fisicamente) con el
tiempo en circunstancias normales y que se adquieren y mantienen,
principalmente, como depésitos de valor.

La inversion es muy importante para el crecimiento a largo plazo ya que,
ademas de ser un factor de demanda en el corto plazo, determina el
crecimiento potencial a largo via oferta.

Hechos estilizados (comprobar si se cumplen)

=Peso relativo: Representa habitualmente en torno a un 20 % del PIB en
paises desarrollados, siendo clave para el crecimiento a largo plazo, pues

= Cambios en la forma de la curva en diferentes periodos.

- Si la curva va ganando pendiente a medida que transcurren los afios de la serie,
entonces se podria decir, en linea con lo expuesto antes, que los agentes podrian tener
expectativas cada vez mas solidas de que el periodo de expansién se va a producir (o
de que esta mas cerca).

13 El PMI es una encuesta que se hace a los gerentes de compras de un panel de empresas
que tiene la empresa que se dedica a esto y de manera que en base a las respuestas de la
encuesta, se obtiene como resultado el PMI, que no es mds que un indice de la confianza en
el sector empresarial. Se interpreta de forma que todos los valores que estén por encima de
50 denotan optimismo por parte de las empresas, mientras que todos los valores que estén
por debajo de 50 denotan pesimismo.

14 Una condicion necesaria para que se cumpla la hipétesis de la renta permanente es que
los hogares puedan prestar y pedir prestado. Este es un supuesto razonable solo en paises
con mercados financieros desarrollados.

15 La inversi6n residencial en algunos paises constituye el componente mas importante de
la inversion. Para pronosticar la inversion residencial es importante entender y proyectar
la actividad de construccion. Las politicas de crédito y del gobierno son habitualmente
claves (hay que tener en cuenta los desarrollos en la cantidad de crédito destinado a este
sector, tipos de interés y regulacién o impuestos, asi como la renta de los hogares y la
demanda de vivienda en relacion con el nimero de viviendas disponibles). Es el tnico
componente de la inversion que realizan los hogares.
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también afecta a la oferta y al potencial de produccién futura (se acumula
capital).

* Volatilidad relativa: Generalmente volatil (sujeto en gran medida a
expectativas -los animal spirits de KEYNES-).

= Comovimientos:
- Suele ser muy prociclica.
-Suele ir adelantada al ciclo, permitiendo adelantar cambios en la

situacion ciclica.

= Conformidad: Decimos que dos series presentan un alto grado de
conformidad si las relaciones de comovimiento hasta ahora enunciadas
se mantienen constantes para toda la muestra. Decimos que presenta un
grado bajo de conformidad si las relaciones de comovimiento son
inestables, es decir, sin empiezan siendo prociclicas y al cabo de algunos
ciclos se muestran contraciclicas.
- Por lo tanto, esto dependera de la muestra que nos den.

Evolucion obs

Consumo e inversion puablicos)

Nota 27/09/2021: El manual dice que ya lo veremos cuando estudiemos el sector
publico en el tema 5.

Poco que contar, gastos de personal, alquiler de edificios... Salvo que se observe
algo raro.

Generalmente se comportard de forma prociclica, aunque los determinantes son
dificiles de encontrar, ya que en parte estin determinados por factores politicos.
Relacionar brevemente en caso de ser relevante con el déficit piiblico y la deuda.

“Los otros dos componentes de la demanda nacional, consumo e inversion
puiblicos, pertenecen a la dimension de la politica fiscal y, como tal, se analizarin
con mds detalle en la pregunta correspondiente. Baste aqui sefialar que la
inversion publica muestra cierto comportamiento errdtico y que el consumo
publico presenta tasas de wvariacion moderadas; llama la atencion el fuerte
crecimiento de ambas en el afio de la irrupcion de la crisis sanitaria
(probablemente con una intencion contraciclica).”

“La inversion se muestra volitil a lo largo del PIB, creciendo fuertemente en la
primera mitad del ciclo y luego reduciéndose a partir del afio 20xx, anticipando
la recesion.”

Factores que lo han motivado
- ¢ + o - + + o+
I=f< typ | Expectativas | EBE | D | 7 | Incertidumbre | APIB | PIB| 7[")

*En general, podemos considerar que la inversién privada:
- Esté correlacionada positivamente (+) con:
oEl crecimiento esperado del PIB,
oLa capacidad de utilizacion,
oIncentivos fiscales,
oDemanda interna y externa (D): La evolucién de la demanda es importante
para las decisiones de oferta/inversion, y
oExcedente Bruto de Explotacion (EBE) ~ margen de beneficio:
Incentiva la inversién ya que representa la rentabilidad empresarial. Los
mayores excedentes vendrian explicados bien por un incremento de los precios
de ventas, bien por menores costes unitarios. De ahi que, si carecemos de datos
sobre el EBE, podamos calcular la evolucion del mark-up (evolucién del margen
empresarial)’6:
y mark-up = y Deflactor, , — y CLUs
Para lo anterior es necesario que los impuestos y los precios de los inputs
se mantengan constantes.
Para la inflacién utilizar aqui y deflactor PIB (es mejor indice para las
decisiones empresariales).
- Esté correlacionada negativamente (—) con:
oTipo de interés real a largo plazo (ry;,) (Si se puede es mejor usar el deflactor
del PIB (y no el IPC) para corregir tipos de interés nominales. Si no lo tenemos, decirlo.
Si no tuviéramos los tipos de interés a largo plazo, utilizar los de corto plazo,
pero decirlo)?’,
o Output gap,
o Costes de construccion,
oCoste real de la maquinaria y el equipamiento, y
oVolatilidad e incertidumbre politica y econémica’s.
oAdemas se puede hablar de un efecto crowding-out si vemos un
déficit publico elevado y un aumento de los tipos de interés.
- Asimismo, las expectativas, también juegan un papel relevante (animal
spirits).
o Ver los mismos indicadores que para el caso del consumo privado, con
especial atencion a:
= Clima de confianza de los empresarios,
= Estabilidad del cuadro macroeconémico, y
= Crecimiento econémico (curva de tipos).
oEn el caso de la inversion si que es importante modelizar las expectativas
haciendo uso de indices bursatiles o cualquier dato que nos faciliten.
Si no tuviéramos nada, nos lo inventamos usando condicionales (p.ej. “es
posible que un crecimiento de la renta en el resto del mundo esté generando
unas expectativas que expliquen la evolucion de la inversion”).

16 En ausencia del Excedente Bruto de Explotacion podemos calcular la variacion del mark-
up como aproximacion.
17 Problema de calculo del tipo de interés real a largo plazo: no solemos disponer de los tipos
nominales a largo plazo ni de las expectativas de inflaciéon a largo plazo, por lo que
podemos:

= Deflactar los tipos a largo con la inflacion del periodo (y IPC).

= Utilizar los tipos reales a corto plazo.

= Hacer una hipdtesis sobre la inflacion futura con los datos disponibles: El Banco de Espana
calcula los tipos de interés reales restando a los tipos de interés nominales las
expectativas de inflacién a distintos horizontes temporales obtenidas de los swaps
de inflacién para Espafia. Asi, para el crédito a la vivienda, se usan las expectativas
de inflacion a 15 afos; para el crédito a sociedades no financieras, las expectativas
de inflacién a 10 afios; y para el crédito al consumo, las expectativas a 5 afios.
Utilizar tipos nominales a largo plazo considerando que ya incluyen una prima por el riesgo
inflacionario.
Recomendable el primer método y, en su defecto el segundo. En cualquier caso, explicar
siempre las limitaciones.

El consumo publico y la inversién ptiblica forman parte del gasto ptblico
del gobierno:

*Consumo publico: Sus principales componentes son la compra de
bienes y servicios y los gastos de personal. Es una variable politica, mas
ajena en principio al resto de los indicadores y cuya importancia
depende del papel que tenga el Sector Ptblico en la economia concreta
a analizar. Unicamente podremos decir que refuerza o compensa el
efecto de otras variables.

*Inversion publica: Suele incluirse como parte de la inversiéon en
construccién. Reflejarfa los gastos en infraestructuras y equipamiento
realizados por las autoridades, con importantes efectos arrastre que se
reflejan en mayores inversiones por parte del sector privado. Podria
existir:

- Crowding-out real: Si la actividad del sector publico expulsa la
iniciativa privada porque se superponen.

- Crowding-out financiero: Si el endeudamiento del sector ptblico
detrae recursos que se podrian destinar al sector privado.

Demanda externa
Demanda, =Y, =C, + 1, + G+ (X;—M,)

Demanda interna ~ Demanda externa

“Tras el andlisis de la demanda interna, pasamos al andlisis de la evolucion del
PIB desde el punto de vista de la demanda externa, que integra exportaciones
e importaciones.”

“Destaca el crecimiento continuo de las exportaciones de bienes y servicios de esta
economta, sélo interrumpido por la brusca caida de 2020 debido, probablemente,
a las limitaciones del comercio mundial, a la disrupcion internacional de las
cadenas globales de valor y a la caida de las rentas de los paises provocadas por la
pandemia. En la etapa prepandémica, las exportaciones de este pais parecen
responder en cierta manera a la evolucion de la competitividad-precio: por lo
general, el crecimiento de las exportaciones de nuestra economia parece mds
pronunciado cuando el tipo de cambio efectivo real se deprecia, en linea con lo que
predice la teoria econdmica. El crecimiento mds moderado de las exportaciones en
20xx y 20xx seria compatible con un posible repliegue de las empresas hacia el
mercado nacional: en dichos afios nuestra economia ya ha dejado atrds la Gran
Recesion y la economia funciona a pleno rendimiento a juzgar por el output gap;
ante esta consolidacion de la demanda interna, las empresas podrian estar
reorientando sus ventas al mercado nacional (mds ficil y barato de satisfacer que
los mercados extranjeros).”

“Por su parte, las importaciones de este pais crecen cuando hay crecimiento
econdmico y viceversa (salvo en 20xx), lo que sugiere que la renta interna podria
ser un factor explicativo de esta variable. El tipo de cambio efectivo real no parece
ser, a simple vista un determinante clave en la evolucion de las importaciones de
esta economia.”

“No hay que perder de vista que un factor importante de los flujos comerciales de
un pais es su competitividad no precio (calidad, percepcion de marca,
diferenciacion, etc.), sobre la que no se ofrecen métricas en este cuadro macro.”

18 En paises en desarrollo, las conclusiones de los modelos de inversion estandar (basados
en el coste y la productividad marginal del capital) son debilitados por factores
institucionales y estructurales como la ausencia de mercados financieros desarrollados, el
rol preponderante del gobierno en la formacién de capital, distorsiones creadas por
restricciones cambiarias y otras imperfecciones de mercado. Ademas, si el pais es una
pequefia economia abierta, la proximidad relativa a mercados mas ricos puede ser la causa
tras la inversion. En general, en cualquier caso, la no disponibilidad de datos impide la
aplicacion de estos modelos.

En muchos paises en desarrollo, la disponibilidad de financiacién representa una mayor
limitacién que su propio coste, lo que dificulta la inversion privada. Como resultado, los
créditos bancarios, los influjos de capital extranjero y los beneficios retenidos representan
los principales determinantes de la inversion privada en estos paises. Asimismo, existe la
posibilidad de crowding out financiero si el recurso del gobierno al sistema bancario limita
el crédito al sector privado, y un crowding out real si la inversion del gobierno se adelanta a
los escasos suministros de recursos fisicos nacionales e importados y limita las
oportunidades del mercado.
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Esquema para el ejercicio de dictamen econémico

Nota 27/09/2021: El manual dice que ya lo veremos cuando estudiemos el sector
exterior en el tema 4.

=Para un andlisis detallado hacen falta datos de exportaciones (X) e
importaciones (M), tanto de bienes como de servicios. Si carecemos de
ellos, “pedirlos” y utilizar la balanza comercial (s6lo bienes) como
aproximacioén.

*Hay que analizar:

a. La evolucion de X y M.

b. Los factores que afectan a X:

+ + -
E-P* Competitividad =
X =f| o= p ‘ Y* | D'emandu |
P no precio interna
Competitividad /

precio

o Competitividad precio (+): Se analiza a través del tipo de cambio efectivo
real® (es muy importante tener en cuenta si un aumento en e supone una
depreciacion, como hemos supuesto aqui, o una apreciacion) [se analizara
mas en detalle en el apartado 3.1. Competitividad precio],

o Competitividad no precio (+): Imagen de marca, diferenciacion, calidad,
etc.,

o Renta extranjera (+), y

oDemanda interna (—): Recientemente se ha observado que las
exportaciones de un pais pueden depender también de la demanda
interna: cuando ésta cae (p.ej. por una recesién), los empresarios
buscan mercados alternativos al doméstico donde colocar sus
productos. Y viceversa: cuando la demanda interna repunta, los
exportadores se repliegan ante la mayor facilidad de colocar sus
productos y servicios en el mercado nacional.

c. Los factores que afectan a M:

E-P*  Competitividad  }
M=fl e= | . Y
P no precio
[
Competitividad
precio

o Competitividad precio (=),
o Competitividad no precio (=), y
oRenta nacional (+): Las importaciones suelen ser prociclicas por la elevada
elasticidad positiva que tienen hacia la renta nacional.
oM depende de elementos estructurales como la dependencia energética,
tecnologica, etc.
[A partir de aqui opcionales - solo si hay tiempo]
d. Apertura, a precios corrientes:
X+M
PIB
oSi Apertura < 15-20 %: Economia cerrada (generalmente pais grande;
en Estados Unidos entorno al 25 %);
oSi Apertura~50 %: Normal (en Espafia estd en torno al 60 %);
oSi Apertura > 75 %: Economia muy abierta (generalmente pais
pequeiio que debe integrarse en el comercio internacional para
disponer de una variedad amplia de productos; en Bélgica por ejemplo
estd entorno al 160 %);

Apertura =

e. Penetracion de las importaciones, a precios corrientes:

M

PIB

o Incremento repentino: El consumo crece més rapido de lo que la economia
puede satisfacer (posible inflacion y sobrecalentamiento).

oReduccion repentina: Posible depreciacion del tipo de cambio efectivo
real.

f. Inflacién_importada: Se estard importando inflacién si el siguiente

diferencial es positivo:

v Deflactor Py, — y IPC
Por el contrario, si el diferencial es negativo, sera indicativo de falta
de competitividad exterior.

g. Relacién Real de Intercambio (RRI):

Penetracion de las importaciones =

olIndicadores:
e Deflactores de X y M.

19 Posible efecto ambiguo de una depreciacion: Una depreciacion del tipo de cambio
fomentaria la inversién de aquellas empresas cuya produccion esté orientada al exterior.
Al mismo tiempo, esa depreciacion encarece los factores productivos importados y en
consecuencia reduce los margenes de beneficio y con ello los planes de inversion. El que
predomine uno u otro efecto dependerd, por un lado, de la vocacion exportadora del pais
y, por otro lado, de la dependencia de factores provenientes del exterior (el petréleo tendria
aqui un papel relevante). En general, y bajo elasticidades Marshall-Lerner, una
depreciacién aumenta la contribucion de la demanda externa al crecimiento del PIB.

o Relacién de los volimenes y el valor (si el volumen de X
aumenta pero no lo hace en valor, hay deterioro de Py y, por
tanto de la RRI).

o Interpretacion de un aumento de la RRI:

o Pérdida de competitividad, o

¢ Enriquecimiento porque el mercado internacional valore mas
los productos nacionales (“compramos mas por menos”).

= Para saber qué efecto predomina es necesario ver la
evoluciéon de los precios nacionales, pues en ausencia de
inflacién pronunciada podriamos hablar del efecto
enriquecimiento.

= No obstante, dado que el objetivo de la RRI es expresar la
competitividad del sector exterior de la economia, ello se
hace mejor con el tipo de cambio efectivo real, que es
menos ambiguo. Por lo tanto, en la medida de lo posible,
acudir al tipo de cambio en lugar de a la RRIL

“En conclusién, la demanda interna contribuye fuertemente al PIB en épocas de
bonanza, pero se desploma durante las recesiones, siendo la demanda externa la
que en esos periodos amortigua en parte la caida del PIB; la demanda interna
juega, pues, un papel prociclico, y la externa, uno contraciclico.”

IMAGEN 3.— Evolucion del PIB y del comercio mundiales
B Mundial incluida tazona del suro
Economias avanzadas
B Economias emergenies

) Crecimiento del PE real mundial
[

4
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Fuente: European Central Bank (2023). Informe Anual 2022.
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual /html/ecb.ar2022~8ae51d163b.es.html

1.4, Oferta

=E] objetivo de este apartado es explicar la evolucién econdmica a través
del enfoque de la produccién del PIB.

*A corto plazo, la economia estd muy sometida a los vaivenes de la
demanda. Sin embargo, la oferta es el factor determinante a largo plazo.

Oferta, = Y, = F(A, K, L))

“La variacion del crecimiento desde la dptica de la oferta puede descomponerse en
la variacion de la acumulacion de factores y la variacion de la productividad de
factores productivos. Si bien no tenemos datos agregados de la economia, haremos
una aproximacion a través del mercado de trabajo como su descomposicion en la
variacion del empleo y de la productividad aparente del trabajo. En este sentido,
en el periodo 2012-2016 el motor del crecimiento seria el empleo; en 2017-2018,
dominan los incrementos en la productividad aparente del trabajo. Efectivamente,
la variacion de la productividad aparente del trabajo tiene una tendencia creciente
a lo largo de la serie; sin embargo, seria poco prudente concluir que la fase alcista
del ciclo estd guiada por un shock de productividad (recordemos que la
productividad aparente del trabajo es un indicador del cual resulta complejo
extraer conclusiones en cuanto a la direccion de la causalidad).”

“De acuerdo con el cuadro macroecondmico, esta economia tiene una fuerte
dependencia del turismo: en 2019 el xx,x % del PIB tiene su origen en este sector,
frenteal 10,1 % de media en la Union Europea. Esto hace que su economia pudiera
ser mds vulnerable a una pandemia, ya que el sector turistico es mds intensivo en
tareas que requieren mayor interaccion social y depende en mayor medida de la
movilidad de las personas. Por otro lado, este sector suele concentrar mayor
porcentaje de trabajadores jovenes, temporales, con poca formacion y con bajos
salarios, lo que aumenta la probabilidad de un impacto desigual de esta crisis.

La mayor vulnerabilidad del sector turistico en la actual crisis se aprecia en las
caidas del valor afiadido bruto de los sectores de dicho dmbito: en 2020 la caida de
la produccion alcanzo cotas de dos digitos en dreas como la hosteleria o el ocio.
Por el contrario, en el sector primerio apenas se redujo un x,x %.”

“En cuanto a las caracteristicas del tejido productivo, en uno de los grdficos se
muestra la alta fragmentacion de la produccion cuando se compara con la media
dela UE...

La atomizacion del universo empresarial también pudiera hacer a este pais
especialmente vulnerable a las crisis econdmicas, sobre todo a la actual: las
empresas pequefias tienen mds dificultades para implementar estrategias de
distanciamiento social (como venta online o teletrabajo), ademds de las
limitaciones habituales para la innovacion, la formacion, la internacionalizacion,
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la financiacién vy, en definitiva, para impulsar todos aquellos factores que
redundan en una mayor productividad.”

Motor de crecimiento

=*Mientras que por el lado de la demanda vefamos si el motor de
crecimiento era la demanda interna o externa, por el lado de la oferta
vemos si el patrén de crecimiento estd basado en mejoras de la
productividad o en la acumulacién de factores.
YYe=sp yLe+ s yKe + 74,

*Si no disponemos de la tasa de variacion de la productividad total de
los factores (yA;) ni de las tasas de variacion de todos los factores de
produccioén (yL; y yK;), podemos hacer una aproximacién a través de la
variacion de la productividad aparente del trabajo:

y PAT = y PIB,,; — y Empleo
y PIB,,; =y PAT + y Empleo
-De este modo podemos descomponer el crecimiento del PIB en el
crecimiento de la productividad y el crecimiento del empleo.
- Caidas en el nivel de empleo pueden producir “aumentos” espurios de
productividad.

=Notese que, si una economia esta creciendo y, aun asi, sigue sin cerrar su
output gap, es porque el output potencial también esta creciendo.

- Asi, si durante la serie el output gap no se cierra a pesar de un
crecimiento sostenido del PIB, tenemos que ser cautos y no calificar por
ese hecho al cuadro macro como “débil”, ya que el PIB potencial de la
economia esta creciendo a tasas importantes.

-Y viceversa: una economia que cierra su output gap no tiene por qué
ser dinamica, ya que si lo hace a una tasa de crecimiento del PIB baja
entonces no seria necesariamente un buen signo.

Sectores

=Otro enfoque para analizar el crecimiento en la produccién desde el
punto de vista de la oferta es pronosticar la produccion para cada sector
de forma separada y obtener la tasa de crecimiento del PIB real como una
media ponderada del crecimiento de los sectores.

=Para ello, es interesante comprobar algunas cuestiones:

- Cambio de estructura productiva: Por ejemplo, el paso del sector primario
al industrial (industrializacién) o al sector servicios (terciarizacion).

- Uso intensivo de factores productivos: Mano de obra, capital, I+D+i,
energia, etc.

- Eslabonamientos de cada sector: Capacidad de un sector para “tirar” del
resto de sectores.

- Externalidades: Por ejemplo, la industria aerondutica genera efectos
desbordamiento positivos.

=Posteriormente, analizamos los diferentes sectores en los que se descompone
la economia a través de la evolucion de su valor afiadido (VAB):
- Sector primario: Generalmente aciclico.

olIntensivo en mano de obra.

oPosible proteccion arancelaria 'y  subvenciones como elementos
distorsionadores.

o Menor elasticidad-renta.

o Mayor importancia cuanto menos desarrollado este el pais.

- Sector energético:

o Posibles subvenciones o impuestos (muchos paises en vias de desarrollo
subvencionan combustible).

oPosible dependencia energética, con precios fijados en los mercados
mundiales (y, por tanto, importando inflacion).

o Depende de los precios mundiales.

o Posible impacto sobre balanza comercial.

o Capacidad de refinado (algunos paises en vias de desarrollo petroliferos
carecen de tecnologia nacional y precisan de Inversién Directa
Extranjera -IDE-).

oPosible enfermedad holandesa: Apreciacion del tipo de cambio real
causada por un boom en un sector muy demandado en el exterior (p.ej.
hidrocarburos).

- Sector de la construccién:

o Grandes eslabonamientos hacia atrds por requerir grandes cantidades de
insumos.

olntensivo en mano de obra poco cualificada.

o Tiempo de maduracion elevado.

oDemanda condicionada por la demografia, pero también por su caracter
de inversion.

o Posible burbuja o inflacién de activos.

o Fuerte efecto riqueza por ser el principal activo de los hogares.

oGenera gran mnecesidad de endeudamiento y simbiosis con el sector
financiero por circulos virtuosos o viciosos. Se consideran excesivos
desembolsos superiores al 33 % de la renta corriente en vivienda.

o Oferta fija a corto plazo.

- Sector industrial:
o Menos intensivo en mano de obra que agricultura o servicios.
oVer correlacion con las exportaciones y, si el pais estd en vias de
desarrollo, ver si existe estrategia de industrializacién orientada a la
exportacion.
- Sector servicios:
oSector muy heterogéneo con servicios de alto y bajo valor afiadido, a
menudo no comercializables.

1.5. Anticipacién de diagndstico
(opcional y sélo si esta claro y da tiempo)

“Como wveremos, parece tratarse de una economia desarrollada/en vias de
desarrollo cuyo crecimiento se fundamenta en [...], pero presenta ciertos
frenos/desequilibrios, como [...], por lo que podemos considerar que su cuadro
macroecondmico presenta buena/mala/mejorable salud.”

Indicios de un pais desarrollado o un pais en vias de desarrollo

= Pais desarrollado (PD):

- Crecimiento: 2-4 %.

- Inflacién: <5 %.

-Renta per cdpita: Alta (Estados Unidos $50.000, Alemania $36.000,
Esparia $30.000), pero cuidado con los paises petroliferos que tienen
rentas per capita elevadas.

- Estabilidad macroeconémica: Inflacion controlada, cuentas ptblicas
saneadas.

- Composicion del producto: Primario ~10 %, Secundario ~20-30 %,
Terciario ~60-80 %.

= Pais en vias de desarrollo (PED):

- Crecimiento: >5 % (alta volatilidad de las tasas de crecimiento por
ausencia de estabilizadores automaticos).

- Inflacién: Elevada o volatil.

- Renta per cdpita: Baja.

- Estabilidad macroecondmica: Debilidad del sector financiero (prima
de riesgo elevada, falta de credibilidad, fuertes variaciones de M3,
monetizacién del déficit), altos tipos de interés, etc.

- Composicion del producto: Primario >30 %, Terciario <30 %. En
general, excesiva dependencia de algtn sector.

- Otros factores: Transicion demografica inacabada, financiacion
fundamentada en remesas o en ingresos de exportacion de
materias primas, bajo indice de desarrollo humano, alto porcentaje
de economia sumergida, participaciéon reducida del gasto publico.

Principales desequilibrios (y fortalezas)
= Débil crecimiento/recesion: y PIB,,; < 0.

= Consumo interno anémico: y C,;, muy bajo.

=Inflacion y sobrecalentamiento: Output gap sistematicamente positivo,

altas tasas de inflacién y de crecimiento del consumo privado,
reducciones drésticas de existencias, e incrementos drasticos de la
penetracion de importaciones.

= Mercado de trabajo deficiente: Altas y persistentes tasas de desempleo y
CLUs crecientes.

= Déficit puiblico y deuda piiblica: Altos y persistentes niveles de déficit y
deuda publica, insostenibilidad del déficit.

= Déficit por cuenta corriente y deuda externa: Altos y persistentes niveles
de déficit por cuenta corriente y deuda externa, pérdida de
competitividad exterior, elevada absorcion, escasez de ahorro, exceso
de inversion, y déficits puablicos.

=Riesgos en el sistema financiero: Alta prima de riesgo, alto
endeudamiento privado y publico, elevadas tasas de morosidad,
racionamiento del crédito, etc.

= Estructura sectorial desequilibrada de la economia: Excesiva dependencia
de un sector (p.ej. inmobiliario, energético, de commodities, etc.).
1.6. Recomendaciones de politica econémica
=Indicios de necesidad de reformas estructurales:
-y output gap > y PIB
- Disminucién de la PAT
- Alta NAIRU
- Saldo de CC persistentemente negativo
*Mejora de la productividad:
- Politicas educativas (capital humano)
- Inversion en I+D
- Infraestructuras
- Liberalizaciones sectoriales y aumento de la competencia (apertura
comercial)
- Reduccién de costes de los inputs:
oReforma del sistema financiero (informacién asimétrica)
oReforma del mercado laboral

=Efectos a largo plazo, plantear la posibilidad de policy-mix.
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Se ha de ser especialmente precavido: los problemas estructurales
son generalmente mas dificiles de localizar con los meros datos.

2. MERCADOS DE FACTORES

2.1. Mercado de trabajo

Esta es una de las prequntas donde suele haber prequntas muy concretas.
Importante subrayar aquellas partes que responden a prequntas
especificas, e incidir en ellos al cantar.

| ¢(Es flexible en precios el mercado de trabajo? ;Es competitivo? |

*Desde un punto de vista macroeconémico, el trabajo es uno de los
principales factores de produccién junto con la tierra y el trabajo (por
simplicidad, la tierra es habitualmente incluida en el capital, por lo que
solo utilizaremos trabajo y capital). Por lo tanto, es esencial revisar
algunas definiciones y medidas de la cantidad y el coste de este factor.

Indicadores

=Poblacién en edad de trabajar: Toda la poblaciéon en edad de trabajar
(habitualmente de 16 a 64 afios).

Poblacion en edad de trabajar

X 100.

=Poblacién activa: Incluye a todos los individuos en edad de trabajar
que trabajan o se encuentran en bisqueda activa de empleo.

- Factor demogrifico: Poblaciom o]

.. .. Poblacion activa
- Tasa de participacion: ————— x 100
Poblacion total
.. Poblacion activa
- Tasa de actividad: 00

Poblacion en edad de trabajar
Es importante para la sostenibilidad del sistema de bienestar.
Depende de la demografia. En la OCDE la tasa de actividad se sitGa
en torno al 70 % (60 % para mujeres), pero en Espafia es de tan s6lo
el 60 %.
*Poblacién ocupada: Todas las personas, tanto empleados como
auténomos que participan en alguna actividad productiva.

s Ocupados
- Tasa de ocupacién: z 00

Poblacién en edad de trabajar x

La variacién de la ocupacion se calcula como la tasa de creacion de
empleo menos la tasa de destruccién de empleo. Es importante
analizar la evolucién del empleo (creaciéon o destruccién), viendo
elasticidades y umbrales de creacién de empleo.

=Poblacién desempleada: Personas activas que no disponen de un
trabajo, es decir, personas en busqueda activa de empleo.
% 100.

Poblacién activa — Ocupados
- Tasa de desempleo: —ooacin aciva — cupace
Poblacién activa

Productividad del trabajo
La productividad se define como la ratio de producto respecto a la cantidad
de input utilizado. Por lo tanto, la productividad del trabajo sera?:
Y(A K, L)

L
donde Y es la produccién (generalmente medido utilizando un indice de
valor afiadido como el PIB real) y L es la cantidad utilizada de factor
trabajo (generalmente medido utilizando las horas trabajadas o el nimero
de trabajadores).

Productividad aparente del trabajo (PAT) =

De este modo, los crecimientos en la produccién se pueden deber a
aumentos en el empleo o a aumentos en la productividad. Esta
descomposicién nos permitira calcular la evolucién de la PAT real?!:
y PIB,,y = v PAT,,; +y Empleo
4

y PAT,,, =y PIB,,, — y Empleo

La productividad del trabajo no sélo refleja las capacidades personales de
los trabajadores o la intensidad de su esfuerzo. Su productividad se ve
afectada por la presencia de otros factores productivos, como el capital o
la tecnologfa.
Hay, por lo tanto, 2 maneras en las que la productividad del trabajo puede
crecer:

- Intensificacion del capital (1 K/L): Surge de aumentos en la inversién neta.

2 La PAT es una aproximacion a la productividad marginal del trabajo. En microeconomia
se trabaja con la productividad marginal del trabajo aplicando el marginalismo. Sin
embargo, aplicar las derivadas a las macromagnitudes es complejo, por lo que lo podemos
aproximar haciendo uso de las productividades medias.

2 También podemos realizar un analisis similar con el PIB per cépita o con el PIB por
Persona en Edad de trabajar (PET).

PIB = Horas trabajadas X Produccion por hora trabajada
PIB
PET —
PIB
VPET =
De este modo, el grifico de la izquierda muestra la
descomposicion de la variacion del PIB por Persona en Edad
de Trabajar (PET) en variacion del PIB por hora trabajada (que
seria similar a la variacién de la PAT real (i.e. y PAT,,)) y

X Produccion por hora trabajada

+ yProduccion por hora trabajada

- Progreso tecnoldogico (1A): Permite el aumento de la productividad del
trabajo sin necesidad de acumulacién de capital.

Esta descomposicion es relevante para entender la causa tras cualquier
cambio en productividad del trabajo: aumentos en la inversion en capital
fisico o inversiéon en capital intangible (e.g. innovacién, cambios
organizacionales o I+D).
La productividad del trabajo es importante porque a nivel agregado, la
productividad del trabajo se traduce (con algunos ajustes) en renta per
capita, una medida de la calidad de vidaz.

Salarios y Costes Laborales Unitarios (CLUs)

Los salarios son un componente importante de la renta de los trabajadores.
Como en el caso del PIB, distinguimos entre salarios nominales y reales:

=Los salarios reales se obtienen deflactando los salarios nominales por el
indice de precios apropiado. En el largo plazo, la tasa de crecimiento
del salario real suele estar relacionado con el aumento de la
productividad del trabajo.

=El Coste Laboral Unitario nominal (CLU,pinaes)? se define como la
compensacién del trabajador (medida aproximada por los salarios
nominales) por unidad de producto. Teniendo en cuenta que la
productividad del trabajo se puede definir como el nivel de produccién
por unidad de trabajo, podemos expresar el CLU de la siguiente
manera:

CLU _wir W Salario nominal
nominales YA, K, L) Y/L  Productividad media del trabajo
Y CLunmninules =Y anuminal - (V PIBreaI -Y Empleo)
y Salario nominal ¥ PAT oq

Como el CLU puede ser entendido como una compensacién ajustada
a la productividad, es un indicador importante de la competitividad
de una economia. Ademads, como el trabajo es habitualmente el
componente mds cuantioso de los costes de produccion, el CLU es un
indicador importante de la tendencia de los costes de produccion, los
precios de las acciones y la inflacién, ya que ceteris paribus:
i. Un aumento sostenido en el CLU causara un aumento en los
costes totales de produccion;
ii. Un aumento en los costes de produccion reducira los beneficios,
y si los efectos se extienden a lo largo de la economia se reflejard
en una bajada de los precios de las acciones; y
iii. Las empresas que se enfrentan a un aumento en el CLU se veran
presionadas a subir los precios, lo que puede causar un aumento
de la inflacion.

Otra manera de verlo seria en relacion a la participacion del trabajo en
el nivel de produccién:

W-L W-L

CLU ominates = v =P (W) =P-s

De esta forma, si la participacién de los salarios en la renta total (s;)
aumenta, la proporcién de los beneficios en la renta total (sx) debe caer.
Por lo tanto, un aumento en el CLU es comtnmente interpretado como
una caida en la rentabilidad.

La mayoria de las instituciones internacionales utilizan los CLU,,gingtess
ya que permiten subrayar la relacién entre aumentos de precios y
aumentos de salarios y observar cambios relativos en la
competitividad exterior de los paises.

En concreto, el uso de CLU, i1 permite saber si los CLU siguen la
misma evolucién de los precios, o si:

oy CLU,pminates > Inflacion (i.e. crecen los CLU,,y,s), podemos hablar de
una acumulacién de crecimiento salarial no absorbido por aumentos de
precios, lo que puede anticipar presiones inflacionistas.

oY CLU, pminates < Inflacion (i.e. caen los CLU,,,s), entonces no se dan las
condiciones para que se generen presiones inflacionistas.

Ademas, los CLU nominales permiten realizar comparaciones sobre la
evolucion de la competitividad-precio exterior de la economia, aunque

2 Mientras que los salarios reflejan rentas del empleo, la renta total también incluye
transferencias y otras rentas no relacionadas con el trabajo. En economias en las que las
transferencias y otras rentas (p.ej. subsidios a la alimentacién o a la vivienda) son mas
relevantes, puede ocurrir que el salario no sea un buen indicador del nivel de vida.

23 https:/ /www.ucm.es/data/cont/docs/518-2015-04-29-COSTE %20LABORAL %20UNITARIO.pdf
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para esto es necesario disponer de la evolucion de los CLU de los
principales socios comerciales.

Asi, por tanto, es conveniente calcular los CLU,,inates:

- Por un lado, para compararlos con la inflacion, y asi poder extraer
conclusiones sobre presiones inflacionistas futuras (que lo seran
por tanto en términos de los CLU, ;).

- Por otro lado, para realizar el andlisis de la competitividad exterior,
que, al calcular los tipos de cambio efectivos reales en términos de
CLU, variaran segtin cémo cambien los salarios nominales del pais
en relacion con los salarios nominales extranjeros.

Un aumento de los costes laborales unitarios implicaria:
i) Una evolucién de los salarios que 1o se corresponde con la relativa
a la productividad del trabajo, bien porque esa remuneracién ha
crecido méds que la productividad, o porque esta dltima ha caido
sin un reflejo equivalente en los salarios.

ii) Un encarecimiento del factor trabajo respecto al factor capital que
en el medio plazo se traducira en la sustitucion efectiva del mismo,
reduciendo la tasa de empleo e incrementando el paro.

iii) Riesgos inflacionistas, al incrementar los costes e inducir a subidas
de precios para mantener los mérgenes de beneficio empresariales.

=Por su parte, los CLU,,,,; calculados deflactando el salario nominal con
el deflactor del PIB, son maés relevantes como determinantes de la
evolucién del empleo y el desempleo?.

Andlisis del mercado de trabajo

“El mercado laboral muestra un comportamiento marcadamente prociclico: el
desempleo se reduice fuertemente segiin se alcanza en la fase alcista, y los salarios
reales crecen de manera acelerada (posiblemente sefialando un alto grado de
tension en el mercado de trabajo, ello corroborado por un output gap positivo al
final de la serie).”

“Ast, el incremento de la PAT podria estar guiando el aumento de la demanda de
trabajo y el aumento de los salarios reales guiaria el de la oferta.”

La demanda de empleo se podria aproximar (salvando los problemas de
endogeneidad) a través del niimero de horas trabajadas: cae en los primeros afios
de crisis economica, crece timidamente en los afios posteriores, se derrumba en el
afio de la pandemia y se recupera fuertemente después.”

“De entre los posibles factores detrds de esta evolucion resulta dificil identificar
un unico elemento determinante. El crecimiento de la actividad economica,
representada por el PIB real, parece correlacionar bien con la creacion de empleo
en términos de horas trabajadas, como era de esperar. También el crecimiento de
las exportaciones coincide en cierta manera con la creacion de empleo, lo que
podria estar mostrando una economia con vocacion exportadora. Ni el crecimiento
de los Costes Laborales Unitarios por hora trabajada, ni el de los mdrgenes
empresariales (aproximados como la diferencia entre el deflactor del PIB y de los
Costes Laborales Unitarios) parecen explicar a simple vista la dindmica de
creacion de empleo, aunque el persistente crecimiento de los Costes Laborales
unitarios y la crénica caida de los mdrgenes empresariales durante toda la serie
podrian estar detrds de las timidas tasas de creacion de empleo de esta economia.”

“Llama la atencién el persistente alto desempleo de esta economia, cuyo registro
mds bajo en toda la serie es 10 % en 20xx. Los factores explicativos de esta falta
de dinamismo podrian ser multiples: el crecimiento persistente de los salarios por
encima de la productividad, la caida continua de la rentabilidad empresarial o
posibles factores institucionales que limiten la flexibilidad del mercado de trabajo
(por ejemplo indexacion de salarios, elevados costes de contratacion y despido,
dualidad laboral, etc.).”

“Por 1iltimo, se observa que los indicadores de empleo y paro no se hundieron en
el ario de la pandemia. Esto podria deberse a varios factores no directamente
contrastables en el cuadro macro ofrecido: i) efecto amortiguador de los esquemas
de proteccion de rentas que habitualmente se han puesto en marcha durante la
pandemia; ii) efecto estadistico de que estas métricas no descuentan a los
trabajadores acogidos a estos esquemas de proteccion; y iii) posible aumento del
empleo piiblico (especialmente en sanidad y educacion) para hacer frente a las
necesidades especiales derivadas de la pandemia.”

A. Andlisis _de nivel de desempleo: Por ejemplo, desempleos de
aproximadamente 3 %-6 % podrian ser considerados pleno empleo
en algunas economias desarrolladas®.

2 Notas sobre CLU:

1. Asumiendo que nos encontremos en un pais de la zona euro, la “regla de oro” (WATT,
2007) del crecimiento de los salarios nominales es que estos crezcan 2 % mas que el
crecimiento de la productividad, de tal manera que los CLU reales se mantengan
estables (con una inflacién de “regla de oro” del 2 %). Por tanto, no hay que criticar
que los CLU crezcan a niveles cercanos al 2 %, sino todo lo contrario.

2.Multiples estudios discuten la relevancia de los CLU como verdaderos criterios de
competitividad exterior. Segtn estos, los CLU serian un dato relevante a nivel
microeconémico pero no macroeconémico. La acreditada ausencia de relacién
empirica negativa entre el crecimiento de los CLU y crecimiento del PIB se conoce
como la Paradoja de Kaldor (http://www levyinstitute.org/pubs/wp_651.pdf)

% El pleno empleo es una situacién en que todas las personas disponibles y que busquen
empleo puedan obtenerlo a las tasas de remuneracién y condiciones imperantes en el
mercado. El pleno empleo no significa que deba haber cero desempleados - siempre habra

B. Analisis de la evolucion ciclica y de la volatilidad:
= Analizar la tasa de crecimiento de la economia a partir de la cual

disminuye el desempleo (aunque esta relacién no suele ser lineal
ni constante en el tiempo).
Hay diferentes tipos de desempleo en funcién de la causa que los
genera%:

o Cldsico: Salarios reales demasiado altos (por rigideces como

salarios minimos, poder de mercado de sindicatos, etc.).

o Keynesiano: Insuficiente demanda agregada.

o Friccional: Procesos de busqueda.

o De larga duracion: Es una de las causas de histéresis.
Una disminucién de la poblacién activa (p.ej. emigracién de los
desempleados) lleva consigo, ceteris paribus, la contencién de los
niveles de paro, pero puede suponer un brain drain. Por el
contrario, un aumento de la poblacién activa (p.ej. inmigracién)
inicialmente aumenta el desempleo, pero después hace aumentar
el crecimiento potencial.
Podria ocurrir que el empleo y el paro aumenten simultdneamente
si, aunque se cree empleo, llegan por ejemplo inmigrantes en una
cantidad mayor. Y viceversa: podria ocurrir que disminuyan tanto
el empleo como el paro si, aunque se destruya empleo, se produce
una fuga de cerebros en una mayor cuantia.
C. Demanda de trabajo: Nos fijamos en la poblacion ocupada. Depende de:

+
mark-up

- + + ?
P =f| CLU,,, | EBE& ﬁ | Demanda interna | Export. | Fact. institucionales

o

o

o

La demanda de trabajo depende negativamente (—) de los Costes
Laborales Unitarios nominales. Los CLU, i1 Tecogen la relacion
entre los salarios nominales y la Productividad Aparente del
Trabajo.

La evolucién de los CLU,;pina1s S€ puede expresar de la siguiente
manera:

Y CL unominales =Y Wnominales — 14 PATreaI
( PIBreuy Emplo)

Aunque, por lo general, a mayor productividad mayor ocupacién,
no existe necesariamente esta relacién univoca entre creacion de
empleo y productividad: puede que la PAT aumente al tiempo
que el empleo disminuye, por un mero efecto estadistico, es decir,
el empleo disminuye més que la producciéon (ie. funcién de
produccion céncava).

o La demanda de trabajo depende positivamente (+) del Excedente
Bruto de Explotacion y del margen de beneficios. Representa la
rentabilidad empresarial, por lo que, del mismo modo que incentiva la
inversién, aumenta la demanda de trabajo. Los mayores excedentes
vendrian explicados bien por un incremento de los precios de ventas, bien
por menores costes unitarios. De ahi que, si carecemos de datos sobre el
EBE, podamos calcular la evolucion del mark-up (evolucién del margen
empresarial):

y mark-up = y Deflactor,,, —y CLUs
Para lo anterior es necesario que los impuestos y los precios de los inputs
se mantengan constantes.
Para la inflacion utilizar aqui y deflactor PIB (es mejor indice para las
decisiones empresariales).
En particular, el origen de esta formula es el siguiente:
mark-up = Ingresos — Costes

W-L
y mark-up ~ yP + yQ |- rw + yL
— — — ——
v Deflactory,,y PIBeq ¥ Rem. asalariados  y Empleo

y mark-up =y Deflactor,, . — | y Rem. asalariados — (y PIB o — y Empleo)
y PAT

y CLUs
o Demanda interna (+)
o Exportaciones (+)
o Factores institucionales: rigideces, problemas de emparejamiento, etc.

algunos desempleados temporales mientras cambian de trabajo o por otros motivos. Pleno
empleo quiere decir que los que no trabajan lo hacen voluntariamente. En esta situacion los
recursos laborales son utilizados y un aumento en la demanda de trabajadores causaria un
aumento en los salarios.

e Para la mayoria de economias avanzadas corresponde en la practica a tasas de
desempleo de entre el 3 % y el 6 %.

o Para paises menos desarrollados (y sorprendentemente en algunos paises desarrollados
recientemente) tasas de desempleo bajas pueden no ser positivas. Hay personas que
estan registradas como empleadas, pero que trabajan pocas horas a la semana o en
condiciones de precariedad con rentas muy bajas y pocas perspectivas de mejora.

https:/ /www.ilo.org/employment/Informationresources /Publicinformation/articles/ WCMS 730021 /1a
ng--en/index.htm

2 Si vemos que existe una débil demanda interna, hacer referencia a un posible desempleo
de tipo keynesiano. En caso de que haya una rigidez salarial el desenpleo seria de tipo clasico.
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D. Oferta _de trabajo: Nos fijamos en la poblacion activa. Depende
principalmente del salario real, pero también puede haber
desincentivos (e.g. subsidios por desempleo).

L*=f (w:mz | Subsidios por desempleo)

E. Efectos del mercado de trabajo sobre los precios: Analizar si el
comportamiento del mercado laboral tiene efectos sobre la evolucion
de los precios (indexacion de los salarios a la inflacién en lugar de a
la productividad, estructuras sindicales intermedias, etc.)

F. Competitividad: Ver el elemento de la competitividad que tiene que
ver con el mercado de trabajo: ACLUs.

G. NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment): Es una tasa
de desempleo de equilibrio en la que la inflacién no acelera ni
decelera.

Se situaria alli donde, ante una disminuciéon del desempleo, se
dispara la inflacién. Un aumento en la demanda de trabajo generaria
mayor empleo sélo hasta la tasa NAIRU, punto en el cual el empleo
para de crecer y la mayor demanda genera mayor inflacién.

Es un concepto relacionado con el output potencial y el output gap,
de manera que podemos aproximar la NAIRU (mds concretamente
la NAWRU) como el nivel de desempleo existente en la economia
cuando el output gap es cercano a cero.

Si la NAIRU estad en niveles elevados, podemos mencionar la
presencia de rigideces en el mercado de trabajo (que podrian ser
debidas p.ej. a cotizaciones sociales muy elevadas (p.ej. en Suecia) o
al sistema de negociacion (p.ej. presencia de insiders u outsiders)) y
la posible necesidad de reformas laborales.

H. Histéresis: Comprobar si existe histéresis, esto es, si la tasa de paro de
equilibrio depende de sus valores pasados, de forma que el
desempleo serd alto en ¢ por el mero hecho de que era alto en  — 1.
Asi, una disminucién del nivel de desempleo en ¢ contribuiria a
reducir el desempleo en t+1 y posteriores periodos, es decir,
reduciria el desempleo de forma permanente. Unas altas y persistentes
tasas de desempleo pueden ser sintoma de histéresis. Las tres causas
de la histéresis son:

i. Dualidad en el mercado de trabajo en forma de insiders-
outsiders;
ii. Desempleo de larga duracién; y
iii. Disminuciéon de la capacidad productiva (i.e. del stock de
capital instalado).
La importancia de identificar el fenémeno de histéresis radica en
que, en su presencia, las politicas de demanda si que son efectivas en el
largo plazo.

I. Relacion desempleo-salarios reales: Si los salarios reales suben en los
momentos en los que aumenta el desempleo, también se podria
deber a rigideces en el mercado de trabajo.

J.  Ley de Okun: Fijarse en el empleo. Si aumenta mucho el producto y
poco el empleo hacer referencia a una reducida elasticidad.
Mencionar que podria existir un posible crecimiento minimo
requerido para la creacién de empleo.

IMAGEN 4.— Evolucion del empleo, las horas trabajadas y la tasa de actividad en la zona euro
== Empleo
Horas frabajadas
== Tasade actividad (escala derecha)
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Fuente: European Central Bank (2023). Informe Anual 2022.
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual /html/ecb.ar2022~8ae51d163b.es.html

elevd hasta el 65,2 % en el cuarto trimestre de 2022, 0,5 puntos porcentuales por
encima de la registrada en el cuarto trimestre de 2019. En consonancia con el
crecimiento del empleo, la tasa de paro continué descendiendo, desde el 6,9 % en
enero de 2022, un nivel ya histéricamente bajo, hasta el 6,7 % al final del afio. E1
recurso a los programas de mantenimiento del empleo, que habian
limitado los despidos durante la crisis, se redujo, y gran parte de los
trabajadores que se habian acogido a estos programas refomaron su
jornada habitual.

El mercado de trabajo de la zona del euro mantuvo su fortaleza, en general, en
2022, pese a la guerra de Rusia en Ucrania, como indicaban también las cifras
persistentemente elevadas de vacantes de empleo hacia el final del ario. Con todo,
la evolucion del mercado laboral y los indicadores de opinion de demanda de
trabajo se moderaron en el sequndo semestre del ario.”

IMAGEN 5.— Situacion del mercado laboral en Espaiia
6. The labor market recovery has been exceptionally strong in 2022. Labor force
participation is now back to pre-pandemic levels and the employment-population ratio has reached
a record high. Total hours worked by employees, which had a slower recovery from the pandemic
than other labor market indicators, surpassed 2019 levels in 2022:Q2, after the expiration of the
COVID-related short-time work program (known as ERTE) at end-March. The registered
unemployment rate reached the lowest reading since 2008 in November (12.4 percent), and more
firms have reported labor shortages as a constraint for their business. The job vacancy rate has
increased, but less than in the rest of Europe, which is consistent with a slower recovery of economic
activity from the pandemic.
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Tasa de vacantes

0\

353 de desempleo

Fuente: Dept, LM.F.E. (2023). Spain: 2022 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for Spain. IMF Staff Country Reports, 2023(033).
https://doi.org/10.5089/9798400230622.002.A001
y Bosca, ].E et al. (2023) La economia espariola en el primer asio de la guerra en Ucrania. BBVA
Research, FEDEA, Fundacién Rafael del Pino y Creando Oportunidades.
https://www.bbvaresearch.com/ publicaciones/espana-la-economia-espanola-en-el-primer-ano-

de-la-guerra-de-ucrania/?’
2.2. Mercado de capitales

Mercado de capital fisico

Indicadores no comunes. Ademads, el andlisis de la productividad del
trabajo puede incorporar ya parte de su andlisis (p.ej. tecnologias de la
informacién y la comunicacién).

Mercados financieros
Su adecuado funcionamiento es vital.

“El mercado de trabajo siguid recuperdndose con fuerza de la pandemia en
paralelo al repunte de la actividad economica de la zona del euro. En el cuarto
trimestre de 2022, el empleo total y las horas totales trabajadas habian superado
los niveles del cuarto trimestre de 2019 en un 2,3 % y un 0,6 %, respectivamente.
La tasa de actividad del colectivo con edades comprendidas entre 15 y 74 afios se

2 La curva de Beveridge espafiola nos permite ver que entre 2007 y 2009 se produjo un
desplazamiento hacia el exterior, lo que se interpreta como un aumento del desajuste en el
mercado de trabajo y una menor eficiencia en el emparejamiento de desempleados y
vacantes. Los desplazamientos a lo largo de la curva de Beveridge (como entre 2010 y 2013),
son principalmente resultado del ciclo econémico. Durante la recuperacién de la Gran
Recesion entre 2013 y 2019, la curva de Beveridge deshizo el camino realizado durante la
crisis, con desplazamientos hacia el origen de esta curva y aumentos de la relacion
vacantes/desempleados, de modo que, en el primer trimestre de 2020, la ratio entre
vacantes y desempleo se situaba en un nivel consistente con el ciclo expansivo anterior a la
Gran Recesion. El afio mas parecido al primer trimestre de 2020, en cuanto a la relacién
vacantes-desempleo, es 1999.

“A lo largo de la serie se aprecia una mejoria en la resiliencia del sistema
financiero.”

“Partimos de una economia con un muy alto nivel de endeudamiento privado
(127 % del PIB) y piiblico (80 % del PIB); ademds, dado el saldo de la Posicion de
Inversion Nacional Neta, gran parte de ese endeudamiento es con el resto del
mundo, lo que hace mds vulnerable a la economia ante un potencial shock en los
costes de financiacion. Como afiadido, de confirmarse que se trate de una economia
pequeria y abierta, es planteable que gran parte de la deuda externa esté
denominada en divisa extranjera, por lo que la vulnerabilidad se extenderia
también al riesgo de tipo de cambio. Sin embargo, a lo largo de la serie se
experimenta un marcado proceso de desapalancamiento y la exposicion exterior es
menor. Ademds, este desapalancamiento se ha producido en forma de incremento

Los datos desde el cuarto trimestre de 2021 hasta el segundo trimestre de 2022 sittan a la
economia espafiola con un nivel de tensionamiento superior y creciente respecto al de 2019.
Los dos altimos trimestres de 2022 han supuesto un nuevo incremento considerable de las
vacantes (de 0,58 % a 0,66 %) acompafiado de un ligero empeoramiento de la tasa de
desempleo (del 12,5 % al 13 %), alejando a la economia espafiola ligeramente de la Curva
de Beveridge inicial. A la espera de la evolucion del mercado de trabajo en 2023, lo que
parece obvio es que la ratio de vacantes sobre desempleo ha pasado de un promedio de
0,03 en 2019 a 0,05 en el cuarto trimestre de 2022, lo que, sin duda, puede constituir un
elemento adicional de presion sobre la inflacion salarial y general en los préximos
trimestres.
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del ahorro (no descenso del consumo o de la formacion bruta de capital; es decir,
la combinacion de un mayor crecimiento (mayor generacion de renta y por tanto
acumulacion de riqueza) y de la conducta de los agentes (reduccion de los
voliimenes de crédito privado y reduccion del déficit nominal del déficit nominal
del Sector Piiblico; ambos esfuerzos especialmente fuertes al inicio de la serie) ha
permitido que la economia alcance y un nivel de deuda saludable.”

“La brecha crédito-PIB refleja que la economia se haya en una posicion en el ciclo
financiero por debajo del nivel tendencial desde 20xx. Esto es importante, ya que
sefiala que hay ausencia de sobrecalentamiento en el sector del crédito, lo que a
priori nos hace descartar la existencia de fendmenos agregados de
sobreendeudamiento o de burbujas localizadas en mercados de nivel sistémico.”

“El sector bancario parte de una situacion débil y presenta al inicio de la serie tres
importantes vulnerabilidades:

i) Calidad de los activos: El ratio de morosidad es muy elevado (16 % de la
inversion crediticia)

ii) Rentabilidad: Medida por el capital (ROE) es inferior al coste de capital
(aproximado por los tipos de interés de mercado), incluso negativa en varios
periodos.

iii) Solvencia: Los niveles de capital cumplen con los requerimientos de Basilea a
lo largo de toda la serie (son mayores a 8 %+2,5 % de los RWA, presumiendo su
correcta asignacion entre los distintos tipos de capital: CET, AT1, T2) pero lo
hacen de manera muy ajustada, lo que podria no garantizar una correcta
absorcion de un shock.

iv) Liquidez

Es importante sefialar que estas tres vulnerabilidades parecen estar fuertemente
relacionadas entre ellas (por ejemplo, una mala calidad del activo da lugar a una
menor rentabilidad y a mayores costes de financiacion, el empeoramiento de los
resultados erosiona capital y por tanto profundiza en problemas de solvencia).

En cualquier caso, gracias al saneamiento de la posicion financiera de los agentes
de la economia (desapalancamiento), al fuerte crecimiento econdmico, y al tono de
la politica monetaria, la situacion del sector mejora muy notablemente: la
rentabilidad es alta y muy superior al coste de financiacion; la mora se sitiia en
niveles aceptables y ha mostrado una potente caida en apenas 8 afios; los ratios de
capital han mejorado también notablemente y podria decirse que estin en niveles
adecuados  (abstrayéndonos del cumplimiento de otros requisitos como
TLAC/MREL, y sin saber nada en relacién a la posible activacion de colchones
macroprudenciales).”

“A nivel macroprudencial, al inicio de la serie la economia tiene, como se ha dicho,
necesidad de reducir su nivel de deuda y riesgo de tipo de cambio, por lo que una
politica acomodaticia de demanda podria mitigar el impacto negativo del esfuerzo
(como mencionamos, esto parece haber ocurrido). Al final de la serie podriamos
seiialar tres politicas que parecen adecuadas:

- En primer lugar, el signo negativo de la brecha crédito-PIB nos sefialaria que el
segmento del crédito se sitiia por debajo de su potencial, por lo que podria ser
deseable la activacion de medidas contraciclicas, como la liberacion de colchones
de capital para activar el crédito.

- En segundo lugar, los tipos de interés raquiticos observados desde 2014
(negativos en términos reales al final de la serie) pueden suponer un riesgo para
la estabilidad financiera (financiacion de proyectos de poca calidad; erosion de la
rentabilidad de sectores como el bancario, el asegurado o el de gestion de valores;
y alteracion del precio de los activos financieros, entre otros), por lo que la
activacion de colchones de capital de riesgo sistémico podria estar justificada.

- En tercer lugar, a nivel sectorial (con la limitacion de datos de que contamos),
observamos un importante incremento del precio de la vivienda (dobles digitos
desde 2015, y mayores al crecimiento del VAB de la construccion, sefialando que
hay un importante efecto-precio): este sector es clave por la alta exposicion tipica
d ellos bancos en sus balances al mismo, asi como porque supone el principal
componente del activo (vivienda) como del pasivo (deuda hipotecaria); el empleo
de herramientas macroprudenciales destinadas a limitar el crédito hacia este
sector podria ser de interés). Por su parte, el incremento de la capitalizacion
bursitil parece estar relacionado con el fuerte crecimiento econdmico que atraviesa
el pais; si descartamos que el precio de las acciones esté alterado por la politica
monetaria ultralaxa o por las entradas de capitales via inversion en cartera (pese
a que los datos podrian guiarnos a estas conclusiones...), el mercado de valores
no seria una fuente de riesgo.”

“La economia entra en la crisis con un sistema financiero solido y resiliente.

En la etapa prepandémica, el sistema financiero mejora en términos de solvencia,
incrementando el capital regulatorio tanto  cuantitativamente como
cualitativamente, alcanzando una ratio de capital regulatorio Tier 1con respecto
a activos ponderados por riesgo del xx % en 2019, lo que supera holgadamente los
requisitos de Basilea 11I. En términos de solvencia, la economia responde bien al
shock...(esto podria ser asi debido a las moratorias sobre préstamos y a la
interrupcion del reparto de dividendos, que han permitido que los bancos no hayan
asumido pérdidas).... Por su parte, las non-performing loans se mantienen en
niveles cercanos al 3 % en relacion al total de los créditos, lo que podria indicar
cierto margen de mejora en términos de morosidad.

En relacion a la liquidez, el sistema... (politica monetaria)...

Finalmente, en cuanto al andlisis de rentabilidad del sector financiero, usando
como indicadores el ROA y el ROE, vemos como ...(ahorro precautorio y ahorro
forzoso)...”

¢Es el sector financiero resiliente?
Desarrollo del mercado financiero

Se analiza a través de los spreads (diferenciales) entre los préstamos y los
depdsitos.
Nivel de endeudamiento

Comenzaremos el apartado por comentar el nivel de endeudamiento
publico y privado y su evolucién a lo largo de la serie.

Nivel de endeudamiento piiblico

Nivel de endeudamiento privado — zombificacion
Un mercado de capitales ineficiente puede afectar negativamente a la
productividad de una economia a través de 2 canales: i) Concediendo
crédito a “empresas zombies” (esto es, empresas con pérdidas, ineficientes
y poco productivas que sobreviven gracias tnicamente al crédito); y
ii) dejado de financiar proyectos rentables en maquinaria, tecnologia e
innovacion.

De este modo, a través del crédito al sector privado y del nivel de
endeudamiento privado podemos analizar el posible impacto en Ia
productividad.

Brecha crédito-PIB

La brecha crédito-PIB (similar en filosofia a la brecha de produccién)
refleja la posicion de la economia en el ciclo financiero en relacién al nivel
tendencial.

Sector bancario

Una buena definicién de solvencia es la “capacidad de absorber pérdidas”.

Tras la incorporacion del euro como moneda tnica para 20 paises de la
Unién Europea (con sus consecuencias de politica monetaria tinica, tipos
de interés comunes y desaparicién de los tipos de cambio nacionales),
quiza el nacimiento de la Unién Bancaria haya sido el paso mas
importante en el proceso de construccién europea. El objetivo de la Unién
Bancaria es lograr un sistema bancario europeo unificado, transparente y
seguro, con el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) y el Mecanismo
Unico de Resolucién (MUR) como pilares bésicos.

Las normas sobre necesidades de capital o solvencia bancaria se conocen
como Basilea III y se cerraron en diciembre de 2017.

Los indicadores bancarios que miden la solvencia son los ratios de capital.
En el numerador de estos ratios tendremos diferentes componentes del
patrimonio neto del banco, mientras que en el denominador tendremos
los denominados “activos ponderados por riesgo”. Con “activos
ponderados por riesgo” se quiere decir que los distintos componentes del
activo del banco se multiplican por un porcentaje que refleje mejor los
riesgos que asume el banco. No es lo mismo (en términos de garantias y
de riesgos) una hipoteca que un préstamo personal, al igual que tampoco
es lo mismo un préstamo a una empresa que a un Estado de la zona euro.
De este modo, nuestro objetivo aqui es realizar un analisis de los niveles
de capital teniendo en cuenta la cantidad y la calidad.

Segtin se vayan incluyendo en el numerador del ratio instrumentos de
patrimonio de mayor a menor calidad tendremos tres ratios (o indicadores
bancarios), los tres frecuentemente utilizados:

= CET1. Common Equity Tier 1. Capital ordinario de nivel 1. Se trata de
los instrumentos de méxima calidad, basicamente el capital social, sus
primas de emision y las reservas.

=Tier 1. Capital de primera categoria. Se afiade a los componentes
anteriores otros instrumentos financieros, con determinadas
caracteristicas, no incluidos en el ratio anterior.
- Si esta por encima del 12 % decir que cumple con cierto margen los
requisitos de Basilea III.

= Capital Total. En este ratio ya se incluyen todos los instrumentos
financieros de capital propio del banco. Sin entrar en mas detalles, los
recursos propios se clasifican en Tier 1 y Tier 2 (de segunda categoria).

Estos ratios no son directamente comparables con otros que se utilizan en
el andlisis de empresas no financieras, como pueda ser el ratio Patrimonio
Neto/Total Activo.

COMMON EQUITY

(DESPUES DE e

REGULATORIO

DEDUCCIONES)
Requerimiento minimo 45 [ 8
Colchén de conservacin 25
Requerimiento minimo més colchon de consenvacisn 7 85 105
Rango del colchén anticicico (a) 025
a. Gapital ordinario u otro fipo de capital que permita la completa absorcion de pérdidas.

En ocasiones, junto a los indicadores bancario anteriores, nos encontramos
las palabras “fully loaded” ;Y esto qué indica? Que nos encontramos en un
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periodo transitorio y que el ratio se ha calculado con las exigencias futuras
después de este periodo transitorio. En cambio, si el resultado se ha
calculado con las exigencias actuales se denomina “phased-in”.

La esencia del negocio bancario consiste en prestar bien a los clientes
(activo del balance del banco) para tranquilidad y proteccién de los
depositantes (pasivo del balance). Unos préstamos fallidos pueden
ocasionar problemas importantes a cualquier entidad. Por tanto, la
calidad de los activos de una entidad financiera es de gran importancia
y para conocer cudl es su estado de usa el indicador bancario NPL.

= Non-Performing Loans (NPL): Es la ratio de préstamos dudosos. Cuando
una operacion lleva 90 dias impagada pasa a la situacion de
“morosidad”. El banco deja de liquidar intereses (lo que significa que
deja de percibir “ingresos” por intereses en su cuenta de resultados) y
ademads tiene que realizar una “dotacién” por un importe determinado
(que significa que tiene que anotar un coste en su cuenta de
resultados). Es decir, una situacién “normal” se transforma en un
“problema”. Donde habia un beneficio (por el cobro de los intereses)
ahora hay una pérdida importante (no hay ingresos por intereses y
ademas hay que contabilizar una dotacién). La ratio NPL mide qué
porcentaje del total de préstamos estdn en esta situacion de “dudoso”
o morosidad.

En relacién al apalancamiento, uno de los problemas que amenaza la
solvencia de una entidad de crédito (y de cualquier empresa) es un
endeudamiento excesivo (o alto apalancamiento). El ratio de
apalancamiento busca limitar el endeudamiento del banco.
Resumidamente, en el numerador de la ratio se incluye el capital Tier 1
(que ya hemos visto anteriormente que es “capital de primera categoria”)
mientras que en el denominador se incluye la "exposicién total de la
entidad" (suma de los valores de exposicién de todos los activos y partidas
fuera de balance, con algunos ajustes). El valor minimo fijado para este
ratio es del 3 %.

El total activo de todas las entidades de crédito que aparece en las dltimas
estadisticas supervisoras del Banco de Espafia asciende a 3,921 billones de
euros. La "exposicion total" de las entidades incluida en el ratio, para que
podamos hacer una comparacién, asciende a 3,767 billones de euros.

Uno de los riesgos implicitos en la actividad bancaria (y de cualquier
empresa) es el riesgo de liquidez. Este riesgo se materializa cuando una
instituciéon no tiene recursos monetarios liquidos suficientes para hacer
frente a los pagos previstos contractualmente (y los no previstos). Dos
indicadores bancarios que miden la liquidez son el LCR y el LTD:

= Liquidity Coverage Ratio (LCR): Ratio de cobertura de liquidez. Es una
medida calculada para un horizonte temporal de 30 dias donde se
exige mantener una base de activos muy liquidos, que cubra el 100 %
de los flujos netos esperados para dicho periodo.

=Loan to Deposit (LTD): Ratio créditos-depésitos. Si la ratio supera el
100 % quiere decir que los créditos superan a los depdsitos en el
balance del banco. Si es menor que 100 % significa lo contrario, que los
depositos son superiores a los créditos.
- Si la ratio es demasiado alta, significa que el banco podria no tener
suficiente liquidez para cubrir requisitos de capital no previstos.
-Si la ratio es demasiado baja, el banco podria no estar ganando
tanto como podria.

Finalmente, hablemos de la importancia y de coémo medir la rentabilidad.
Imaginemos una empresa con pérdidas continuadas. Todo el mundo
entiende que esta empresa estd condenada a la desaparicién aunque solo
sea porque nadie esta dispuesto a perder dinero en un negocio afio tras
afio. Las empresas necesitan obtener beneficios para poder subsistir a
medio y largo plazo.

Desde hace afios uno de los problemas a los que se enfrenta la banca es a
su baja rentabilidad. Factores, por ejemplo, como tipos de interés cercanos
a cero y costes de estructura (edificios, sistemas informaticos, personal,
etc.) muy altos empujan a ello. Dos indicadores bancarios que miden la
rentabilidad son:

=Return on Equity (ROE): Porcentaje de beneficio neto sobre patrimonio
neto. Es la ratio que nos mide la rentabilidad que los accionistas
obtienen por su inversion en la empresa. Esta ratio es la més utilizada
para calcular la rentabilidad. Se utiliza igualmente para las empresas
no financieras. Nos dice cuanto gana la empresa (beneficio neto) y lo
compara con las inversién de los accionistas en la misma (patrimonio
neto = capital social aportado més reservas acumuladas).

-Si el ROE es inferior al coste de capital (aproximado por los tipos

de interés de mercado), la rentabilidad no es suficiente.

-Si el ROE es mas del 10 % la rentabilidad es adecuada.

= Return on Assets (ROA): Rentabilidad esta vez calculada sobre el total
activo.

A menor tipo de interés menor margen de intermediacion y menor ROE
(efecto precio), pero mayor cantidad de hipotecas y mayor ROE (efecto
volumen).

https:/ /uniblog.unicajabanco.es/8-indicadores-bancarios-para-no-
iniciados

El 19 de octubre de 2021 el Banco de Espafia publicé las estadisticas
supervisoras de las entidades de crédito que operan en Espafia
correspondientes al segundo trimestre de 2021. A efectos practicos, para
que pueda trasladar a casos reales los indicadores ofrecidos
anteriormente, le mostramos en el siguiente cuadro los resultados de los
indicadores comentados segtin los datos ofrecidos por el Banco de Espafia
de forma general para el sector financiero.

Ratios de la banca que opera en Espana

RCE 10,86%
CET-1 13,64%
TIER-1 15,13%
Capital Total 17.27%
Dudoses NPL 3,02%

Apalancamiento 594%

Cobertura de liquidez LCR 21189%
Créditos-depbsitos LTD 102,13%

Fuente: Banco de Esparia, estadisticas supervisoras de las
entidades de credito 2° trim. 2021

Precio de la vivienda

Indice bursitil

Politica macroprudencial

Permitir operar temporalmente por debajo de las ratios, liberar colchones
de capital anticiclico, suavizar los limites a las ratios de préstamos (LTV,
LTI) y de cobertura de liquidez, introducir flexibilidad supervisora y
limitar el reparto de dividendos. Pero hay que vigilar la evolucion del
precio de los activos.

A nivel macroprudencial, al inicio de la serie la economia tiene, como se
ha dicho, necesidad de reducir su nivel de deuda y riesgo de tipo de
cambio, por lo que una politica acomodaticia de demanda podria mitigar
el impacto negativo del esfuerzo (como mencionamos, esto parece haber
ocurrido). AL final de la serie podriamos sefialar tres politicas que parecen
adecuadas:

*En primer lugar, el signo negativo de la brecha crédito-PIB nos
sefialaria que el segmento del crédito se sittia por debajo de su
potencial, por lo que podria ser deseable la activacién de medidas
contraciclicas, como la liberacién de colchones de capital para activar
el crédito.

=En segundo lugar, los tipos de interés raquiticos observados desde
2014 (negativos en términos reales al final de la serie) pueden suponer
un riesgo para la estabilidad financiera (financiacién de proyectos de
poca calidad; erosion de la rentabilidad de sectores como el bancario,
el asegurado o el de gestion de valores; y alteracién del precio de los
activos financieros, entre otros), por lo que la activacién de colchones
de capital de riesgo sistémico podria estar justificada.

=En tercer lugar, a nivel sectorial (con la limitacién de datos de que
contamos), observamos un importante incremento del precio de la
vivienda (dobles digitos desde 2015, y mayores al crecimiento del VAB
de la construccién, sefialando que hay un importante efecto-precio):
este sector es clave por la alta exposicién tipica d ellos bancos en sus
balances al mismo, asi como porque supone el principal componente
del activo (vivienda) como del pasivo (deuda hipotecaria); el empleo
de herramientas macroprudenciales destinadas a limitar el crédito
hacia este sector podria ser de interés). Por su parte, el incremento de
la capitalizaciéon bursatil parece estar relacionado con el fuerte
crecimiento econémico que atraviesa el pais; si descartamos que el
precio de las acciones esté alterado por la politica monetaria ultralaxa
o por las entradas de capitales via inversién en cartera (pese a que los
datos podrian guiarnos a estas conclusiones...), el mercado de valores
no seria una fuente de riesgo.

3. COMPETITIVIDAD

3.1. Competitividad precio
Inflacién

¢Esta controlada? ;De dénde procede?

Conceptos generales

Un indice de precios refleja la media de los cambios proporcionales en los
precios de un conjunto especifico de bienes entre dos periodos de tiempo.
Habitualmente, un indice de precios toma el valor 100 en algtn periodo
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base elegido, y los valores del indice para otros periodos indican el cambio
porcentual medio en precios comparado con el periodo de base.

La inflacién ocurre cuando los precios de los bienes y servicios aumenta
a lo largo del tiempo. La deflacion se refiere a la situacion en la que los
precios decrecen a lo largo del tiempo.

Medidores: indice de precios

Los estadisticos y los economistas han desarrollado diferentes indices
especializados para medir cambios en los precios:

*El [ndice de Precios al Consumo (IPC) mide los cambios relativos a lo
largo del tiempo en los precios de bienes y servicios de consumo
adquiridos por los hogares (incluyendo importaciones).

*El Indice de Precios del Productor (IPP) mide los cambios relativos a lo
largo del tiempo en los precios que reciben los productores nacionales
a cambio de sus bienes o servicios mediante su venta en los mercados
domeésticos y/o exportacion. Sirve para saber si los precios de los
productos de una economia suben o bajan, independientemente de su
canal de comercializacién.

= Los [ndices de Precios Exportacién e Importacion (IPRIX-IPRIM) miden los
cambios a lo largo del tiempo de los precios de bienes y servicios
vendidos a compradores extranjeros por residentes nacionales
(exportacién) o de bienes y servicios comparados del extranjero por
agentes domésticos (importacién). Estos indices se usan
principalmente para deflactar las estadisticas de comercio exterior. El
IPRIM también es ttil para medir la inflacién ya que algunos inputs de
la producciéon doméstica y algunos bienes de consumo son
importados, con lo que movimientos en los precios de importacion
pueden ser habitualmente un indicador de inflacién futura.

=Los costes laborales (que mencionabamos en el apartado anterior) SO UN medidor clave
de la inflacion, porque a menudo representan una parte importante de
los costes totales de los negocios privados. Medidas de la inflacién de
los costes laborales incluyen:

- Tasa de crecimiento del salario medio;
- Indice de coste de compensacion;
- Tasa de crecimiento del Coste Laboral Unitario (CLU).

*Otra medida ampliamente utilizada es el deflactor del PIB, que mide los
cambios en el nivel de precios de todos los bienes y servicios finales,
nuevos y domésticamente producidos. El deflactor del PIB mide la
ratio del PIB nominal y el PIB real.

= Analistas macroeconémicos, policymakers y economistas de la empresa
también utilizan otros indices de precios especializados, como por
ejemplo costes laborales, precio de la vivienda, cotizacién bursatil...

Para la economia en su conjunto, el IPC y el deflactor del PIB son las dos

medidas mas habituales de los cambios en el nivel general de precios.
Indice de Precios al Consumo (IPC)

En la practica, el IPC es comtnmente definido como la medida del cambio

relativo del coste de una cesta fijada?8 de bienes y servicios comprada por

la poblacién de referencia (incluyendo importaciones)?.

Laspeyres encadenados, y consisten en que las ponderaciones de la cesta de
consumo se revisan en cada periodo.

Al ser un indice de tipo Laspeyres, se produce un sesgo-sustitucion®® que
genera una sobrevaloracion de los incrementos en precios [ver tema 3.A.9].

Cualquier cambio de una variable nominal se puede descomponer en
cambios en su volumen (cantidad) y cambios en su precio. Por consiguiente,
el crecimiento del PIB nominal refleja tanto las variaciones del volumen
-variacién en las cantidades de bienes y servicios producidos en la economia- como
el cambio en los precios (inflacién o deflacién) de estos bienes y servicios.
El deflactor del PIB es una medida del impacto de cambios de precios en los
cambios del PIB nominal. Se mide de la siguiente forma:

PIB a precios corrientes

—_—
D _ PIB nominal
eflactor, , = Bl % 100
N
PIB a precios fijos
Al contrario que el IPC, el deflactor del PIB no se basa en una cesta fija de
bienes y servicios. La cesta cambia para reflejar patrones de consumo e
inversién. Los nuevos patrones de gasto estan reflejados en el deflactor
del PIB en la medida en que los consumidores responden a los cambios en
los precios relativos. A pesar de ser une medida completa de la inflacién,
el deflactor del PIB no necesariamente refleja completamente el impacto
de la inflacién en el bienestar del consumidor ya que no incluye bienes y
servicios importados.

Aligual que el IPC, el deflactor del PIB se expresa como un indice3!.

El deflactor del PIB compara el valor total de la produccion doméstica de bienes
y servicios durante el periodo actual con la misma produccion valorada a precios

del periodo de referencia.
PIB a precios corrientes

e N t i
PIB nominal i=1P; " 4q; _
DEﬂﬂCtOT’pIB = W X 100 = N—Ot X 100 = IPIlllSChE
z=1p,‘ q,‘

PIB a precios fijos
Esto se conoce como indice de precios de Paasche.
Al ser un indice de tipo Paasche, se infravaloran los incrementos en
precios [ver tema 3.A.9].

El IPC compara el coste de una cesta representativa de bienes y servicios
valorada durante el periodo actual con el coste de una cesta idéntica de bienes y
servicios valorada a precios de un periodo de referencia.
Esto requiere ponderar los precios agregados de diferentes categorfas de
bienes y servicios de forma que se reflejen los gastos de los hogares en el
indice de forma adecuada.
La formulacién de Laspeyres mide los precios actuales ponderados por
cantidades del periodo base, dividido por precios del periodo base
ponderados por cantidades del periodo base:
N t. 0
I = i=1P i q,‘
Laspeyres N 0.0
i=1r; i

En la practica, el IPC es un indice de tipo Laspeyres. Un indice de Laspeyres
puro requeriria que la cesta fuera la misma que la cesta comprada a precios
del periodo de referencia. Sin embargo, en la mayoria de los IPCs la cesta se
refiere a un periodo diferente del periodo de referencia. Se asigna un valor
de 100 al indice en un periodo base seleccionado, y los valores del indice
para otros periodos indican el cambio porcentual medio en precios
comparado con el periodo de base. Concretamente se trata de indices de

X 100

28 La composicion de la cesta usada para compilar el IPC esta basada en los datos de gasto
reportados por los agentes mediante una encuesta sobre la renta y el gasto.

2 Las agencias estadisticas nacionales también computan distintas agregaciones del IPC
para medir los cambios relevantes para distintos subconjuntos de la poblacién (p.ej. a nivel
geografico) o para reflejar conceptos y definiciones armonizados, como el Indice de Precios
al Consumo Armonizado (IPCA) de la UE.

Los paises designan un indice como indice general de precios al consumo como principal
indice de referencia para la conduccion de politicas macroeconémicas.

El IPC normalmente se calcula al menos una vez al mes; sin embargo, hay algunos paises
que calculan el indice de forma trimestral.

A pesar de que el deflactor del PIB y el IPC se usan comtinmente como
medidas de la variacién del nivel general de precios, no necesariamente
se mueven juntos todo el tiempo. Hay dos principales diferencias entre
estos indices:

1. Los indices cubren diferentes conjuntos de bienes y servicios:
a.El IPC refleja los precios de una cesta representativa de bienes
y servicios comprada por los consumidores.
b.El deflactor del PIB refleja los precios de todos los bienes y
servicios nuevos, finales y producidos domésticamente. De esta
forma, excluye las importaciones e incluye las exportaciones
(aislando por tanto el efecto externo). Asimismo, incluye los
precios de bienes de inversion y servicios pablicos (no incluidos en el IPC).
2. Las dos series se construyen de forma diferente (alycomohemosindicadoen los recuadros),
de forma que el deflactor permite que la cesta cambie a lo largo del
tiempo, mientras que el IPC mantiene la cesta constante.
En la practica, habitualmente el IPC y el deflactor del PIB dan resultados
similares.
o Asj, si la tasa de variacién del IPC es mayor que la tasa de variaciéon
del deflactor, podriamos estar ante una inflacion importada.
e Por otra parte, si la tasa de variacion del IPC es menor que la tasa de
variacion del deflactor podria sefialar un aumento en el precio de los
activos financieros.

Inflacién y deflaciéon

Para el analisis de politica econdmica, estamos mds interesados en los
cambios del nivel de precios que en el nivel de precios en si mismo. A esto
es a lo que denominamos la tasa de inflacion.

La inflacién es un aumento sostenido y persistente en el nivel general de
precios de los bienes y servicios en una economia. El aumento en los
precios medios de todos los bienes y servicios de una economia ha de ser
distinguido del cambio en los precios relativos de bienes y servicios
individuales. Generalmente, un aumento generalizado del nivel de
precios viene acompafiado de un cambio en la estructura del nivel de

3 A lo largo del tiempo, algunos precios crecen mas que otros. Los consumidores tienden
a comprar menos bienes con un mayor precio relativo, modificando su cesta de consumo
hacia los bienes que les permiten maximizar su utilidad. Como el IPC asume que los
consumidores van a comprar la misma cesta de bienes y servicios (la cesta del periodo
base), esto significa que los items cuyo precio haya aumentado mas reciben demasiado peso
en el indice porque los consumidores los sustituirdn por otros, y viceversa. En otras
palabras, EI IPC muestra mas inflacion de la sufrida por los consumidores porque no refleja
el hecho de que los individuos sustituyen items mas baratos por items mas caros.

31 Se asigna un valor de 100 al indice en un periodo base seleccionado, y los valores del
indice para otros periodos indican el cambio porcentual medio en precios comparado con
el periodo de base. Ambos son niimeros-indices: si viene en porcentaje no es el IPC ni el
deflactor del PIB, sino la tasa de variacion del indice.
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precios relativos, pero es s6lo el aumento generalizado, no los cambios en
precios relativos, lo que constituye la inflacion. La deflacion se refiere a una
caida en el nivel general de precios.

La inflacién se mide de acuerdo a la siguiente férmula (el IPC es el indice
mas ampliamente utilizado para medir la inflacién, pero segtn lo que se
quiera medir, se deben usar diferentes indices):
- PG,
Inflacién , . = (m - 1) x 100

Respecto al deflactor del PIB presenta una ventaja y un inconveniente:

¢ Ventaja: Aisla el efecto externo.

e Inconveniente: No refleja tan bien las variaciones en el poder

adquisitivo de los agentes.

Finalmente, también es importante mencionar para que el andlisis sea
completo, la inflacién de activos especificos (vivienda, commodities,
cotizacion bursatil...),

La comparacion del IPC de un periodo con otro (por ejemplo, el afio
anterior) provee tnicamente una medida rudimentaria de medir la
inflacién o la deflacién. Estas medidas no discriminan entre cambios de
precios permanentes o transitorios; la inflacién que surge del cambio del
precio de un componente con precios relativamente volatiles (p.ej. la
energia), no se distingue de la inflacion surgida de aumentos en el resto
de los precios. Por esta razén, el concepto de inflacién subyacente
(underlying or core inflation) ha sido desarrollado para aislar el componente
de largo plazo (o persistente) del IPC. De este modo, mide la tasa de
inflacién que refleja las presiones inflacionistas generales en la economia.
A pesar de que la inflaciéon subyacente es un concepto atractivo
intuitivamente, debemos tener en cuenta que no hay ni una base tedrica ni
un enfoque generalmente aceptado para medir la inflacion subyacente. Los
analistas han desarrollado varias medidas de tasas de inflacién
subyacente® para eliminar el ruido, permitir localizar mas facilmente los
origenes de la inflacién y poder proveer de mejor informacién a las
autoridades monetarias. De este modo, también permite comprobar si
existen efectos de segunda ronda de la politica monetaria.
IMAGEN 6.— Inflacién general en la zona del euro y sus principales componentes

== Inflacién medida porel IAPC W Alimentos
== Inflacidnexcl.energiayalimentos M Bienesindusrialesno energéicos

Energia W Servicios

2n7 2018 2018 2020 2021 2022
Fuente: European Central Bank (2023). Informe Anual 2022.
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual /html/ecb.ar2022~8ae51d163b.es.html
IMAGEN 7.— Evolucién del precio del petrileo
Evolucion del Precio petréleo Brent europeo 2023

2008 2010 2012 014 s 200

B
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Fuente: Expansion (2023). Percio petroleo Brent. Datosmacro.com
https:/ /datosmacro.expansion.com/materias-primas/brent

Indicadores relevantes: origen

*Demanda
- Comparar la tasa de variacién de la demanda interna y la tasa de
variacion del PIB.
oDesagregada por componentes.
- Indicadores
oLiquidez en el sistema
o Agregados monetarios
o Bid-ask spread
oSalarios nominales (demand-pull)

32 Existen tres grandes clases de medidas de inflacién subyacente:
¢ Medidas que excluyen ciertos componentes previamente identificados del IPC (p.ej.
IPC excluyendo comida y energia).
¢ Medidas que excluyen ciertos componentes que cambian en cada periodo en funcién
de su volatilidad.
¢ Medidas que infravaloran los componentes mas volatiles.
3 Conforme al VI Manual de la Balanza de Pagos del FMI, la estructura de ésta deberia ser
como la sefialada arriba, de forma que un aumento de los activos netos de la economia (i.e.
salida de capitales) se computa en la cuenta financiera con signo positivo, y una necesidad de
financiacion se refleja con un saldo negativo.

- Output-gap
- Déficit ptblico
- Tipo de cambio nominal
- Expectativas
=Oferta
- Indicadores
oSalarios, CLU (cost-push, built-in)
oTipo de cambio nominal
¢ Relativo a peso de las importaciones en el PIB.
oEBE
o Mide el mark-up (i.e. grado de competencia en la economia).
oExpectativas
¢ Productores forward-looking.

Recomendaciones de politica econdmica

*Si la inflacion se acelera/es alta, no hay duda: Politica monetaria
contractiva
=Si existe deflacién:
- ¢ Zero Lower Bound?
oNo
o Politica monetaria expansiva (canal tipo de interés)
oSi
o Politica fiscal expansiva
o Politica monetaria expansiva (expectativas, efecto riqueza)
=Si la situacion no es alarmante se han de ponderar otros factores:
- ;Causa de la inflacién? Monetaria o real (e.g. BCE sélo utiliza el
pilar econémico como indicador de coyuntura)
- Politicas estructurales para mejorar la competencia y reducir los
mark-ups.

Tipos de cambio

Los tipos de cambio son uno de los precios mds relevantes en una
economia abierta. Cada pais utiliza una moneda en la que se expresan los
precios de los bienes y servicios.

3.2. Competitividad no-precio

2% |

=Tiene que ver con la imagen de marca, diferenciacién, calidad, etc.

4. SECTOR EXTERIOR

Importante: desequilibrios externos suelen ser sintoma de desequilibrios internos |

=La balanza de pagos es el registro de todas las transacciones monetarias
producidas entre un pais y el resto del mundo en un determinado periodo.
- Es una variable nominal (no comparar con variables reales).
- Esta equilibrada a nivel agregado (es una identidad contable), aunque las
sub-balanzas no tienen por qué estar en equilibrio.

=Tiene la siguiente estructura®:

Cuenta Cuenta Errores y Cuenta

corriente de capital  opisiones financiera
—_~ ~ ~ —_
CC + CK + EO = CF

—_— —_—
CB&S+CR1%+CR2% ID+IC+Otra inversion+Derivados+AR

X—M-+rentas=Y-A+rentas=S—I=(Sppo—Ipp ) +(T-G)

Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacion

“El sector exterior de esta economia destaca por su persistente superdvit por
cuenta corriente, cuyo factor determinante es el superdvit de la cuenta de bienes.
Con respecto a esto llaman la atencion dos hechos. EIl primero es el déficit
recurrente de la balanza de servicios a pesar del alto peso del sector turistico en el
PIB (lo que podria ser indicativo de que el sector de servicios profesionales, que
genera mds valor afiadido que los servicios turisticos, no es lo suficientemente
competitivo y genera déficit exterior). El otro elemento que llama la atencién es
que la disrupcion de las cadenas globales de valor generada por la pandemia en
2020 no parece haber alterado estos saldos ni la capacidad de financiacion de la
economia.”

No obstante, se permite también expresarla de esta manera:

CC+CK+EO+CF=0
de forma que un aumento de los activos netos de la economia (i.e. salida de capitales) se
computa en la cuenta financiera con signo negativo, y una necesidad de financiacion se refleja
con un saldo positivo.
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41, ;Hay capacidad o necesidad de financiacién? Permite, pues, ver si el déficit exterior va seguido de un déficit ptiblico -

déficits gemelos- (a valorar como algo negativo).

- Aqui es importante destacar el enfoque fiscal de la balanza de pagos, segun
el cual la causalidad entre ambos déficits es que el déficit publico
estimula el déficit por cuenta corriente (y no al revés) a través de 2 vias:
o 1(T — G) = 1i = Entran capitales = |E (i.e. la moneda se aprecia) = | XN.
oNT-G) = 1Y = M= |XN.

=Primeramente, hay que analizar la capacidad o necesidad de financiacion
(i.e. el saldo exterior de la economia). Ademas, es necesario analizar que
sub-cuentas generan esa capacidad o necesidad de financiacién.
- Para ello, nos fijamos en la cuenta corriente y en la cuenta de capital:

Cuenta corriente

Cuenta Cuenta Errores y Cuenta
corriente de C"piml omisiones ﬁnanciam ]
rrie copi isio aci Cuenta de capital
cC + CK + EO = CF Cuenta Cuenta  Erroresy Cuenta
St Py corriente de capital  omisiones financiera
CB&S+CR1%+CR2 ID+IC+Otra inversion+Derivados+AR iy —_— ey _~
X—M+rentas=Y—-A+rentas=S—-I1=(Sppo~Ippa)+(T-G) CC + CK + EO = CF
Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacion CB&S+CRI1s+CR2x ID+IC+Otra inversion+Derivados+AR

X=M+rentas=Y—A+rentas=

=(SppO~IpDA)+(T-G)
Capacidad (+) o Necesidad (-) de Financiacion

= Analizar por sub-cuentas de la cuenta corriente:
- Cuenta de bienes y servicios.

- Cuenta de rentas primarias =La cuenta de capital recoge las transferencias de capital y la compraventa

de activos no financieros no producidos (recursos naturales, recursos del

oRentas del trabajo. subsuelo, etc.).

oRentas del capital.

_ . . . . .
- Cuenta de rentas secundarias. A veces se obvia por ser poco importante, pero debe citarse en el calculo

de la capacidad/necesidad de financiacién:

oTransacciones sin contrapartida recibidas o pagadas al exterior (p.ej.

donaciones entre gobiernos, remesas (muy importantes para PED y muy “La suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital determina la
positivas por anticiclicas, estables, etc.), etc.). capacidad/necesidad de financiacion de la economia.
=; A qué se debe el posible déficit? =Se anotan como ingresos las reducciones de activos netos en el exterior
- ;Baja competitividad de la economia? (venta de terrenos, etc.).
o o - o . ) . .
¢Produccién insuficiente o alta absorcion? 4.2. ;Coémo se financia el saldo exterior?

- ¢ Ahorro escaso o inversién excesiva?
- ¢Poco ahorro privado o poco ahorro publico?

“Veamos como [financia/se financia] esta economia a través de la cuenta financiera.”

=; A qué se debe el posible superévit? Para responder a esta cuestion es necesario fijarse en la cuenta financiera:
- ¢(Deuda interna anémica (p.ej. por envejecimiento)? Cuenta financiera
- ¢;Incapacidad de mercados financieros para canalizar la inversion? Cuent. dgﬁgitt[;l jzzxr; v ﬁSZ,‘,’Z‘me
Relacionar el saldo de la cuenta corriente con ahorro e inversion nacional ce + CR + FO = CF
Como sefiala el enfoque intertemporal de la balanza de pagos un déficit CBES+CRI-+CR2- ID+IC+Otra inversion+ Derivados +AR

X—=M-+rentas=Y—A+rentas=

-1=(Sppo=Ippa)+(T-G)
Capacidad (+) o Necesidad (=) de Financiacion
= Analizar por sub-cuentas de la cuenta financiera:
- Inversion directa: Estable, efectos desbordamiento.
- Inversion en cartera: Muy volatil, posibilidad de efectos de rebafio ante un
cambio de las expectativas macroeconémicas (generando tensiones de deuda

por cuenta corriente no tiene por qué considerarse negativo (y, del mismo
modo, un superavit no tiene por qué ser preferible). Por tanto, para
determinar cudl es el impacto esperado del déficit sobre el bienestar de la
economia es importante ir mas alla de su saldo y analizar su composicién.

CC=8—1=(Sppo —Ippa) + (T — G)

=;Los cambios vienen explicados por cambios en el ahorro nacional o externa).
cambios en la inversién nacional? - Derivados: Mas volatil aan.
- Una cuenta corriente negativa implica que la economia invierte mas de - Otras inversiones: Constituyen fondos movilizados a través de depositos,
lo que ahorra. de préstamos a largo plazo, etc.
0Si no dan los datos de ahorro e inversién nacional y tampoco lo dan - Variacion de reservas: Moderada si régimen de tipo de cambio flexible,
por sectores (ahorro empresas + ahorro publico + ahorro hogares), nivel de reservas 3 meses de importaciones34.
pero si que dan el ahorro del sector privado o de los hogares, decir que 4.3, ;Es la necesidad de financiacion sostenible?

es necesario el ahorro nacional en su conjunto, pero que suponiendo
que el nacional sigue la misma ténica que el privado/hogares,
entonces...
- Un déficit por cuenta corriente puede verse como un insuficiente ahorro
nacional (a valorar como algo negativo) o a una excesiva inversién
nacional (no necesariamente negativo).

= Ahora es necesario analizar las variables stock, es decir, la Posicion de
Inversion Internacional Neta y la Deuda Externa, que reflejaran el
balance financiero de una economia frente al exterior®.

- Los pasivos externos son todas aquellas deudas, exigibles o no, que
tienen los agentes residentes de un pais frente al exterior.

- La deuda externa son sélo los pasivos externos exigibles, es decir,

excluyendo principalmente todos aquellos pasivos que no acarrean

necesariamente obligaciones de pago: participaciones en capital

=Comentar si el desequilibrio tiene su origen en el sector ptblico o en el
sector privado. Un déficit por cuenta corriente puede verse como un
insuficiente ahorro privado y/o como un insuficiente ahorro publico.

3 Una combinacion de politicas macroecondmicas conducentes a una senda de crecimiento o CATAO y MILESI-FERRETTI (2014) defienden que los pasivos exteriores netos (i.e. PIIN)
equilibrado es siempre la mejor manera de evitar problemas de balanza de pagos a medio también son un predictor robusto de tensiones exteriores, pues los residentes pueden
plazo. No obstante, la literatura sobre la acumulacién de reservas por motivo precaucion obtener puntualmente recursos reduciendo el saldo de sus inversiones en el exterior.
(FMI, 2011) proporciona algunos indicadores simples que pueden servir de guia para o Lainterpretacion de la PIIN es compleja, ya que su variacion entre dos momentos
valorar si un pais tiene un nivel de reservas insuficiente o excesivo para hacer frente a del tiempo viene determinada no s6lo por la necesidad o capacidad de
futuros shocks: financiacion de la naci6n, sino también por los efectos de valoracion, que reflejan
o Cobertura de importaciones: Tradicionalmente se ha considerado que los paises deben los cambios de valor que experimentan los instrumentos financieros que
disponer de un volumen de reservas que les permita al menos cubrir 3 meses de componen el stock de activos y pasivos financieros, resultantes de la evolucion
importaciones. Es una prueba de resistencia sobre la capacidad de las reservas para de sus precios y de los tipos de cambio en los que estan denominados. De esta
financiar las importaciones en caso de que el pais pierda acceso a sus ingresos por manera, un empeoramiento de la PIIN podria no implicar necesariamente un
exportacién y a las entradas de capital. Es ttil para medir los riesgos de paises menos deterioro de la vulnerabilidad exterior si deriva de un efecto valoracién negativo
avanzados con limitado acceso a los mercados de capitales. que responde a un aumento del precio de los pasivos (p.ej. bonos y acciones
o Cobertura de deuda a corto plazo (regla “Greenspan-Guidotti”): El saldo de reservas debe espafioles en manos de no residentes) debido, por ejemplo, una mejoria de las
cubrir el 100 % de la deuda externa a corto plazo. Es una regla mas relevante para perspectivas de la economia nacional o a una politica monetaria acomodaticia.
economia emergentes con acceso a los mercados de capitales. Como limitaciones de o Sin considerar posibles efectos valoracién, la evolucion de la PIIN en porcentaje
esta regla, es precios mencionar que esta orientada a medir riesgos de liquidez pero del PIB se puede aproximar por la siguiente expresion (los efectos valoracién
no de solvencia y que no tienen en cuenta los pasivos externos en forma de acciones o pueden ser particularmente relevantes para economias pequefias con divisas
derivados. débiles flotantes):
o Cobertura de la base monetaria: Los paises deben tener un volumen de reservas de al PIIN; — PIIN;_; = PIIN;_; - (i, - g[) + CC, + CK;
menos el 20 % del agregado monetario M2 (efectivo mds depésitos a la vista y de e También cabria pensar que el factor relevante es la deuda externa pues, en la medida
ahorro). Pretende reflejar el riesgo de una huida de capitales derivada de una pérdida en que recoge solo instrumentos exigibles, refleja mejor los riesgos de refinanciacion.
de confianza de depositantes. Es particularmente relevante para paises con tipos de ¢ En cualquier caso, para evaluar la vulnerabilidad exterior usando cualquiera de estas
cambio fijos, como currency boards, en los que una merma de confianza en la moneda meétricas resulta necesario observar la composicion por instrumentos, sectores, plazos
nacional puede conducir a compras masivas y repentinas de moneda extranjera. y monedas de los pasivos.
3 ;Cual es la mejor métrica para medir la vulnerabilidad exterior de la economia? o Instrumentos: Mejor si se trata de pasivos no exigibles (y dentro de éstos, IDE >
® SHIN (2012) defiende que el indicador relevante son los pasivos exteriores brutos, pues Cartera > Derivados).
es un mejor indicador del grado de integracion financiera con el exterior y de la o Sectores: Los pasivos exteriores en manos del Banco Central no presentan riesgo
exposicion. de refinanciacion.

o Plazos: Mejor si se trata de plazos largos.
o Monedas: Mejor moneda nacional; si divisas, mejor aquellas que se deprecian
frente a la nacional.
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(ya sea en forma de inversién en cartera o de IDE) y derivados
financieros.
00Ojo, que parte de la inversién en cartera si es exigible (p.ej. bonos
del Tesoro o de las empresas) y, por lo tanto, si es deuda externa.
-La Posicion de Inversion Internacional Neta es la diferencia entre
pasivos externos y activos externos.

*En primer lugar, analizar si el pais es acreedor o deudor. jOjo! tal y como
muestra el enfoque intertemporal de la balanza de pagos [ver tema 3.B.12],
la necesidad de financiacién y no es necesariamente negativa (y ser
deudor tampoco); lo importante es su sostenibilidad.

=Por ello, en segundo lugar, analizaremos la sostenibilidad y comentaremos
la evolucién de la posicién del pais frente al exterior.

- (~ déficit por cuenta corriente). Un pais no puede mantener un
déficit por cuenta corriente crénico, ya que la capacidad de
endeudamiento de un pais tiene un limite. Asi, la sostenibilidad de
la necesidad de financiacién depende de:

Sost. = f| <Vol.deudu [ Vpp | 11 70| Absorc. int. | TC,ppina | Acc. a financ. intern.)
- + -+ - - +

o Volumen de deuda (-): Mayor deuda tiende a aumentar los
intereses (el problema se retroalimenta).

o Crecimiento del PIB, y, , (+): De ahi que sea importante el uso que se
le dé a los préstamos del exterior (gasto corriente vs. Inversion ptblica).

o Tipos de interés, i (-).

olInflacion, w (+): Cuanto mayor sea la inflacién, menor serd el
valor real de la deuda. En sentido contrario, una deflaciéon
aumenta el valor real de la deuda.

oAbsorcion interna (-), entendida como C + I + G. Cuanto mayor
sea la absorcién interna, menores serdn los recursos libres para
atender al servicio de la deuda.

o Tipo de cambio nominal, TC,,ina (—): Dado que la deuda externa esta
denominada en moneda extranjera, una depreciaciéon de la moneda
(aumento del tipo de cambio nominal) hard més cara la deuda.

oAcceso a la financiacion internacional (+): Si se pierde el acceso, las
posibilidades del pago de la deuda quedan limitadas a la
produccién corriente del periodo.

- Como regla general, deuda externa bruta preocupante a partir de
100 %, muy preocupante a partir de 200 %.

5. POLITICA ECONOMICA

=La politica econémica busca [ver anexo A.4]:
1. Alcanzar altas tasas de crecimiento,
ii. que sean sostenibles, y
iii. amortiguar el impacto de los ciclos
5.1. Politicas de demanda
=En general, las politicas de demanda se van a utilizar para amortiguar el
impacto de los ciclos, ya que se ha demostrado que, salvo raras
actuaciones, no son capaces de afectar a los niveles de produccion y de
empleo de equilibrio (ese papel se reserva a las politicas de oferta).
Politica monetaria y precios
https://en.wikipedia.org/wiki/ Triangle_model Inflacién- Tres origenes

https:/ /www.eleconomista.es/economia/noticias/10161849/10/19/El-
indicador-de-inflacion-que-rebate-al-IPC-y-muestra-que-los-precios-
podrian-estar-subiendo-mucho-mas-rapido.html

*En la actualidad existe cierto consenso sobre la poca eficacia de la
politica monetaria para alterar a largo plazo el nivel de actividad
econémica, de manera que el papel béasico que se le asigna hoy a los
bancos centrales es el de controlar la inflacion, con ciertas atribuciones
de estabilidad del output a corto plazo y del sistema financiero.

=Instrumentacién: Ver como se instrumenta la politica monetaria. Puede
ser a través de los tipos de interés (lo normal en paises de desarrollo) o a
través de los agregados monetarios (paises en vias de desarrollo).
- Tipos de interés®: Existen distintos tipos de interés:

o Tipo de interés bisico o de intervencion: Es el tipo al que el banco
central interviene en el mercado interbancario para controlar la
liquidez dia a dia.

oTipo de interés interbancario: Tipo al que los bancos se prestan
entre si a muy corto plazo.

o Tipos de interés a corto plazo: Tipos de interés cargados por efectos
financieros con un vencimiento de hasta 12 meses. Estdn

3 ;Qué tipo de interés hay que usar? El de corto plazo (pues es el que esta bajo el control
directo de la autoridad monetaria) y preferiblemente el real (pues es el que afecta a las
decisiones de los agentes y la autoridad monetaria conoce la inflacion). Sin embargo, en
contextos de mucha inflacién esto es matizable. Por ejemplo, en el aiio 2022, Estados Unidos
(y otros muchos paises) subieron el tipo de interés nominal fuertemente, pero la inflacion
era tan elevada que el tipo de interés real caia. En este contexto, hablar de politica monetaria
expansiva no parece lo mas adecuado pese a ser mas pulcro teéricamente (por lo tanto, en
estos contextos nos basariamos en el tipo de interés nominal).

determinados fundamentalmente por la intervencion del banco
central, aunque también influyen las expectativas y la solvencia.
o ;Cuadl utilizamos? El tipo de interés bdsico o de intervencion nos
sefala el signo de la politica monetaria aplicada; serviria
igualmente el tipo de interés interbancario, ligeramente superior

por el riesgo adicional de préstamo.

- Masa monetaria:
oQuantitative Easing.

*Cuestiones a analizar:
- Tono/orientacion:

o Esto se estudia con el tipo de interés nominal a corto plazo (pues
son los que estdn bajo control directo de las autoridades
monetarias). Puede ser:

o Expansiva: Si el tipo de interés disminuye mucho.

o Contractiva: Si el tipo de interés sube mucho.

o Acomodaticia: Algo intermedio.

oNormalmente asociamos un aumento de interés con una politica
monetaria mas restrictiva. Sin embargo, esto no tiene por qué ser
asi. Por ejemplo, supongamos que el banco central sube los tipos
porque existen presiones inflacionistas. Este movimiento podria
ser, en realidad, una respuesta acomodaticia si la subida de tipos
nominales es inferior al aumento de las expectativas de
inflacién, pues dejaria los tipos de interés reales (que son los
relevantes para las decisiones de gasto) a un tipo mas bajo que
el inicial, en lugar de, no ya mantenerlos sino aumentarlos para
contrarrestar las presiones inflacionistas. De ahi que, en
puridad, para valorar el tono de la politica monetaria
deberiamos fijarnos en el tipo de interés real que el banco central
estd consintiendo.

- Relacion con el ciclo: Ver como varia el tipo de interés en relacién con
la situacion ciclica (i.e. en relacion a la variacion del PIB):

o Politica monetaria contraciclica (suaviza el ciclo): Se aumenta el tipo
de interés cuando el ciclo es fuerte y se disminuye cuando el
ciclo es débil.

o Politica monetaria prociclica (acentda el ciclo): Se disminuye el tipo
de interés cuando el ciclo es fuerte y se aumenta cuando el ciclo
es débil.

o Aqui es necesario relacionarlo también con la inflacién y con
el output gap (i.e. ver si se sigue una politica monetaria
coherente con una regla monetaria a la Taylor).

- Objetivo aparente del banco central:

o ¢Estabilidad de precios?

o ¢Pleno empleo?

= Analisis opcionales:

- Nivel de ingresos y gastos sobre PIB, efectividad de los estabilizadores
automdticos (saldo piiblico vs ciclicamente ajustado), peso de la deuda a
corto plazo (vencimientos, mejor cuanto mds escalonado para reducir el
riesgo de refinanciacion), peso de la deuda regional, etc.

“Para analizar el tono de la politica monetaria suele ser conveniente fijarse en la
evolucion del tipo de interés a corto plazo (pues es el que estd bajo control directo
del banco central) y real (pues es el que afecta a las decisiones de los agentes y la
autoridad monetaria estima la inflacion futura). Para ello, restamos la inflacién
al tipo de interés nominal a corto plazo del cuadro macroecondmico.”

“Vemos como, atendiendo a esta métrica, pareceria que el Banco Central Europeo
ha llevado a cabo una politica monetaria contractiva en la mayor parte de la serie.
No obstante, conviene no precipitarse con esta conclusion, ya que lo cierto es que
el BCE alcanza pronto la cota cero de tipo de interés nominal, y desde entonces no
dispone de margen de maniobra con este instrumento tradicional de politica
monetaria. Por ello, para hacer una valoracion mds certera del tono de la politica
monetaria se hace necesario tener una vision mds completa del instrumental
utilizado por el BCE desde el estallido de la crisis financiera. En efecto, a partir de
2014, y a medida que el tipo de interés agotaba su margen de maniobra, el BCE
puso en marcha miiltiples programas de compras de acticos, cuyo impacto se
refleja en parte en el agregado M3 del cuadro macroeconémico. Asi, se observa
como este agregado crece mds fuertemente a partir de 2015 y se dispara entre 2020
y 2021, tras la puesta en marcha del Programa de Compras de Emergencia frente
a la Pandemia, lo que muestra una politica monetaria no convencional
fuertemente expansiva.”

“Aungque es cierto que los agentes econdmicos toman sus decisiones en base al tipo
de interés real, es cierto que si nos fijamos tinicamente en el tipo de interés
nominal que estd subiendo en la fase final de la serie podriamos decir que la
politica monetaria estd siendo contractiva.”

Posiblemente, la mejor opcién seria hacer un disclaimer del siguiente modo:

“Aunque en puridad los agentes toman sus decisiones basindose en el tipo de interés real, es cierto
que se aprecia una subida del tipo de interés nominal al final de la serie, por lo que se puede
argumentar que la politica monetaria estd siendo contractiva.”
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“En cuanto a la relacién de la politica monetaria con el ciclo, de nuevo seria
conveniente evitar conclusiones tajantes basadas en el tipo de interés real dada la
cota cero de los tipos nominales. Si parece deducirse una compra masiva de activos
por parte del BCE durante la crisis de coronavirus, lo que representaria una
politica monetaria claramente contraciclica.”

“Por iiltimo, dado que la brecha de produccion se mantiene negativa durante casi
toda la serie, y puesto que la inflacién se sitiia en niveles persistentemente bajos,
no parece arriesgado concluir que la politica monetaria expansiva llevada a cabo
por el BCE es acertada para la economia de Numitor, aunque no hay que perder
de vista las expectativas futuras de inflacion y la evolucion del precio de los
activos.”

IMAGEN 8.— Modificaciones de los tipos de interés oficiales del BCE

v evolucion del balance consolidado del Eurosistema
M Tipo de interés de la facilidad de depdsito
Tipo de interés de las operaciones principales de financiacién
M Tipo de interés de Ia facilidad marginal de crédito
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Fuente: European Central Bank (May 2023). Informe Anual 2022.
https:/ /www.ecb.europa.eu/pub/annual /html/ecb.ar2022~8ae51d163b.es.html
Politica fiscal y déficit piiblico
*En la actualidad, existe cierto consenso acerca de la inefectividad de una
politica fiscal expansiva para alterar los niveles de produccion y de
empleo de largo plazo®.

- Por ello, la gran mayoria de economistas pide seguir una politica fiscal
neutral, esto es, que se deje actuar a los estabilizadores automaticos, de
forma que se generen superdvits durante las expansiones y déficits
recesiones (i.e. el déficit serfa contraciclico, de manera que el papel de
la deuda publica seria el de absorber los shocks que golpean a la
economia). Esto implicarfa un saldo estructural en equilibrio.

- Sélo en situaciones de grave recesién o sobrecalentamiento deberia el
Gobierno implementar una politica fiscal discrecional contraciclica en
el corto plazo.

=Variables:
i) Saldo puiblico (o capacidad/necesidad de financiacién de las AA.PP.):
Ingresos totales menos gastos totales.

ii) Saldo primario: Saldo publico neto de intereses de la deuda.

iii) Saldo ciclicamente ajustado: El déficit que habria si el pais estuviera en una
fase neutral del ciclo (i.e. si no estuviera ni en expansién ni en recesién).

iv) Saldo estructural: El saldo estructural le quita los one-offs al saldo ciclicamente
ajustado. Es decir, el saldo estructural es el saldo ciclicamente ajustado menos
aquellas medidas de ingresos o de gastos que son puntuales (o temporales3s).

v) Saldo estructural primario: Es el saldo estructural neto de intereses de la deuda.

=Cuestiones a analizar:
- Tono/orientacién: Ver si el saldo estructural primario disminuye (tono
expansivo) o aumenta (tono contractivo)
0jOjo!, no estamos hablando en valor absoluto, es decir, si el saldo
estructural primario era negativo y se torna mds negativo ha
disminuido e interpretaremos tono expansivo.

37 Recuérdese, no obstante, que en presencia de histéresis, una politica fiscal expansiva que
disminuya el desempleo si puede afectar a los niveles de produccion y de empleo de
equilibrio.

IMAGEN 9.— Impulso fiscal en las economias avanzadas

Figure 1.6. Fiscal Impulse: Advanced Economies

(Percentage points)
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Sources: IMF, World Economic Outlook database; and IMF staff calculations.
Note: The fiscal impulse is calculated as the annual change in the cyclically
adjusted primary balance, multiplied by —1. A positive (negative) fiscal impulse
implies an expansionary (contractionary) fiscal stance. Advanced economy (AE)
averages are weighted by purchasing-power-parity-adjusted nominal GDP in
US dollars. EA = euro area; UK = United Kingdom; US = United States.

Fuente: .M.F. (2023). Fiscal Monitor.
https:/ /www.imf.org/es/Publications/FM/Issues /2023 /04/ 03/ fiscal-monitor-april-2023

- Relacion_con el ciclo: Ver como varia el saldo estructural primario en
relacién con la situacién ciclica:

o Politica fiscal contraciclica (suaviza el ciclo): Se aumenta el saldo cuando
el ciclo es fuerte y se disminuye el saldo cuando el ciclo es débil (seria
lo ideal).

o Politica fiscal prociclica (acentta el ciclo): Se disminuye el saldo cuando el
ciclo es fuerte y se aumenta el saldo cuando el ciclo es débil.

- Evolucion de la deuda piiblica y sus sostenibilidad: Trayectoria del stock,
, coste de la deuda viva.

VPIB real
= Anilisis opcionales:

- Impacto de la inflacién en el déficit piiblico: La inflacion aumenta los
ingresos y los gastos ptiblicos, pero con distinto intervalo temporal.
oIngresos piiblicos: Aumentan rapidamente con la inflacién por:

e Las bases tributarias (consumo, beneficios, masa salarial...)
aumentan con la inflacién (i.e. son variables nominales).

¢ Progresividad en frio (i.e. rémora fiscal).

o Gasto puiblico: Aumentan mds despacio que los ingresos:

o Gastos en intereses: Aumentan a medida que se amortiza
deuda antigua con menores intereses y se emite nueva deuda
a mayor tipo de interés. Aumentan lentamente porque el
stock de deuda viva se amortiza poco a poco.

¢ Gastos indexados (pensiones y salarios publicos): Aumentan
lentamente porque normalmente se indexan a la inflacién del
afio anterior. Cuidado con la revalorizaciéon de los salarios
publicos, pues a veces sirven de referencia para los aumentos
salariales del sector privado.

¢ Gastos en aprovisionamientos (suministros, alquileres, etc.):
Aumentan lentamente a medida que expiran los contratos y
hay que licitarlos a mayores precios.

IMAGEN 10.— Repercusiones inmediatas de la inflacion en las finanzas piiblicas

Repercusiones inmediatas de la inflacién en las finanzas publicas
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Fuente: LM.F. (2023). Fiscal Monitor.
https:/ /www.imf.org/es/Publications/FM/Issues /2023 /04/ 03/ fiscal-monitor-april-2023

- Nivel de ingresos y gastos sobre PIB,

38 Por ejemplo, el gasto de 25.000 millones de euros en ERTEs que realizé Espafa en 2020 a
raiz de la pandemia por Covid-19 es un one-off. Por lo tanto, si estudiamos el saldo
estructural de Espafia en 2020, esos 25.000 millones no quedarian incluidos.
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- Efectividad de los estabilizadores automidticos (saldo piiblico vs ciclicamente
ajustado),
- Peso de la deuda a corto plazo (vencimientos, mejor cuanto mds escalonado
para reducir el riesgo de refinanciacion),
- Peso de la deuda regional,
- Calidad crediticia de la deuda,
IMAGEN 11.- Calificacién crediticia segiin distintas agencias de rating

Rating de la deuda a largo plazo
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Fuente: https:/ /www.bankinter.com/blog/economia/leer-rating-agencias-calificacion-financiera

- Vida media de la deuda: En un contexto de cambios en los tipos de interés
es una cuestién que toma relevancia [ver Sahuquillo 2023].

- Posibles efectos no keynesianos de la politica fiscal: Ante las dudas sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas, una consolidacién fiscal (i.e.
politica fiscal restrictiva) hoy, podria despejar dicha incertidumbre y
generar confianza sobre el futuro, de manera que los agentes confien en
una futura recuperacion de la economia que los anime a desahorrar y
consumir hoy. El razonamiento anterior es tanto como suponer un
multiplicador keynesiano negativo.

domésticas. Sin embargo, existe un posible canal negativo: la magnitud de los
paquetes de estimulo podria sobrecalentar la demanda agregada y generar
presiones inflacionistas, aumentando las expectativas de que los bancos centrales
normalicen sus politicas monetarias antes de lo previsto, lo que conduciria a un
endurecimiento de las actuales condiciones de financiacién de gobiernos, empresas
y hogares.

Por tiltimo, es necesario llamar la atencion sobre el elevado nivel de deuda piiblica
de esta economia, que crece durante toda la serie (especialmente en 2020, debido
a las medidas fiscales desplegadas para luchar contra los efectos del coronavirus),
hasta situarse en el xxx,x % del PIB. La agencia de rating Standard & Poor’s ha
mantenido constante su rating en grado de inversion desde 2014 (en 2013 llegé a
situar la deuda del pais en grado especulativo). No obstante, el persistentemente
bajo crecimiento economico de nuestra economia, una brecha de produccion
negativa sin perspectivas de cerrarse en el corto-medio plazo y una normalizacién
de la politica monetaria antes de lo previsto podrian poner en riesgo la
sostenibilidad de las finanzas piiblicas de este pais.”

“Tradicionalmente, el tono de la politica fiscal se ha evaluado en base a la
variacion anual del saldo estructural primario: un aumento del saldo se
interpretaba como una politica fiscal contractiva, y una disminucién, como una
politica fiscal expansiva. De esta manera, nuestra economia habria llevado a cabo
una politica fiscal contractiva en 20xx, 20xx y 20xx y expansiva el resto de los
aros.

Ahora bien, esta interpretacion tan mecdnica de la orientacién de la politica fiscal
podria ser inadecuada en épocas extraordinarias en las que el déficit es muy alto,
como ocurre en la actualidad. Estariamos tentados a decir que en 2021 nuestra
economia va a llevar a cabo una politica fiscal contractiva porque pasa de un
déficit estructural primario del 2,2 % del PIB en 2020 a uno del 1,7 % del PIB en
2021. Sin embargo, no parece del todo acertado hablar de politica fiscal contractiva
en 2021 con un déficit general del 7,7 %. Asi lo ha sefialado recientemente el
Consejo Fiscal Europeo, que defiende que en épocas de altos y persistentes déficits
estructurales primarios es preferible fijarse en el nivel (no en la variacion) y hablar
de politica fiscal expansiva, aunque el déficit se vaya reduciendo) %.

En cuanto a su relacion con el ciclo, y adoptando en parte la interpretacion
anteriot, se podria decir que Numitor ha llevado a cabo una politica fiscal mds o
menos prociclica hasta 2018 (contractiva o neutral en la fase de crisis econdmica
de 2012-2014, y expansiva en la recuperacion econdmica de 2015-2018), y
contraciclica desde 2019 (en 2019 contractiva con crecimiento econdmico y
output gap positivo, y en 2020 expansiva con crisis econdmico), y se espera
contraciclica también en 2021 y 2022 (contractiva con recuperacion econdmica).”

“El paquete de estimulo que representa el programa Next Generation EU podria
suponer un importante impulso al crecimiento del PIB y del PIB potencial si se
disefia correctamente. Asi, su impacto serd mds profundo y duradero si se
compone de reformas estructurales e inversiones productivas que si se dedica a
gasto corriente. Precisamente, en la medida en que la regulacion de Next
Generation EU exige que los fondos se dediquen a reformas y a gasto en capital,
vy que se desembolsardn conforme el pais demuestre haber cumplido determinados
hitos y objetivos, es de esperar un importante impacto estructural en esta
economia. No obstante, mientras estén activas las medidas de distanciamiento
social y de contencion de la pandemia podrian suponer que el multiplicados fiscal
de estos programas de estimulo sea menor que el que se ha documentado
empiricamente en otros episodios previos.”

“En lo que respecta a los paquetes de estimulo de otros paises, especialmente los
de Estados Unidos, cabe esperar que éstos tengan un efecto desbordamiento
positivo sobre nuestro pais en la medida que aumentarian sus exportaciones ante
el incremento de la demanda mundial. La posible apreciacion del dolar frente al
euro representa otro canal que también podria beneficiar a las exportaciones

3 European Fiscal Board (16 junio 2021). Assessment of the fiscal stance appropriate for the euro
area in 2022, Box 1. hitps:

‘ec.europa.eu/info/sites/default/files/2021 06 16_efb_assessment of euro_area fiscal stance en.pdf

Policy mix
*Hay que ver si la combinacién de las politicas fiscal y monetaria es
coherente (ambas contractivas o expansivas).

IMAGEN 12.— Policy mix

Figure 1.1. Monetary and Fiscal Policy Mix
(Percentage of economies)
M Monetary and fiscal loosening
Monetary tightening and fiscal loosening
Monetary loosening and fiscal tightening
W Monetary and fiscal tightening

2021 4 62

Sources: IMF, World Economic Outlook database; and IMF staff calculations.
Nate: The sample includes 34 advanced economies, 48 emerging market
economies, and 16 low-income developing countries. Fiscal policy is tightening
(loosening) if the annual change in the primary balance is positive (negative or zero).
Monetary policy is tightening (loosening) if the annual change in the policy rate is
positive (negative or zero). The policy rate is proxied by nominal short-term interest
rates in the World Economic Outlook database and from central bank websites.
Fuente: LM.F. (2023). Fiscal Monitor.
https:/ /www.imf.org/es/Publications/FM/Issues /2023 /04/ 03/ fiscal-monitor-april-2023

5.2, Politicas de oferta

*Suelen implicar reformas estructurales y buscan aumentar las
posibilidades de crecimiento a largo plazo.

a) Politicas destinadas a fomentar el progreso tecnolégico:

- Promocién de la I+D (mediante ayudas directas, desgravaciones,
fomento de la colaboracién universidad-empresa para focalizar los
proyectos de investigacion y facilitar el flujo de informacion).

- Promocién de las plataformas de capital-riesgo (business angels,
venture capital, etc.).

b) Politicas destinadas a aumentar la capacidad productiva (el stock de
capital):
- Incentivos fiscales a la inversion.
- Estabilidad macroeconémica.
- Infraestructuras que vertebren el mercado y faciliten la circulacion
de mercancias.

c) Politicas destinadas a mejorar el mercado de trabajo:

- Paro clisico (originado por salarios reales demasiado altos para la
productividad del trabajo -lo que se detecta con CLUs que crecen
mucho y de manera sistematica-).

oSe trata de politicas que flexibilicen el salario real y/o que
aumenten la productividad de los trabajadores:
o Flexibilizacion de salarios:

— Acabar con la dualidad del mercado laboral (p.ej.
reconducir el poder de los sindicatos para que en sus
reivindicaciones tengan también en cuenta a los
desempleados, reduccion de los costes de contratacion
y de despido).

— Indexar los salarios a la productividad en lugar de al
nivel de precios.

— Descentralizar la negociacion colectiva.

o Aumento de la productividad del trabajo:
— Subvencionar la formacién en el seno de las empresas.
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— Adecuar los planes de estudio a las necesidades del
mercado laboral (més carreras técnicas, desarrollo de la
formacién dual).

— Asociar parte del salario al resultado de la empresa (p.ej.
repartir una parte de los beneficios empresariales entre
los trabajadores -profit sharing-).

— Progreso tecnolégico.

— Fomento de la capacidad productiva.

- Paro keynesiano (originado por una demanda agregada insuficiente
-se detecta por un consumo privado anémico-).

oHabria que desarrollar politicas de demanda expansivas:
reduccion del IRPF, aumento de las transferencias.

- Paro friccional (originado por una falta de casamiento automético
entre la oferta y la demanda de trabajo -lo que se detecta con una
curva de Beveridge alejada del origen-).

oSe trata de politicas que aumenten la eficiencia de la busqueda:
o Adecuacion de los planes de estudios a las necesidades del
mercado laboral.
e Fomento del alquiler para aumentar la movilidad geografica.
¢ Colaboracién publico-privada de los servicios de empleo
publicos.
- Paro de larga duracion
oSe trata de un fenémeno que se retroalimenta con facilidad:
cuanto mds tiempo se esté fuera del mercado laboral, mas dificil
serd volver a él -pérdida de cualificacion, sefial negativa,
desmotivacién-. Por eso es necesario poner en marcha planes de
choque para priorizar este colectivo.
e Incentivos fiscales para su contratacion.
e Programas de formacién para reciclar las capacidades de
estos trabajadores.

d) Politicas destinadas a aumentar la competencia:

- Liberalizacién de sectores.

- Eliminacién de barreras para el comercio interior e internacional.

- Politica de defensa de la competencia.

- Cambiar subsidios sectoriales por transversales
(internacionalizacién, I+D, proteccién del medio ambiente).

6. RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

Es una pregunta que suele estar casi siempre. En gran parte
depende del andlisis previo y de las debilidades/fortalezas que
presente la economia. Razén por la cual esta pregunta hay que
dejarla para el final. Sin embargo, hay una serie de
recomendaciones aplicables a todos los paises.

¢Cuéles son los puntos positivos de la economia?
¢;Cudles son las vulnerabilidades? ;Cémo podemos solucionarlas?

Hay que ver qué va bien, qué hay que cambiar y cémo hay que cambiarlo.

“A la luz de los datos, las principales fortalezas de la economia son:

A su vez, los mayores riesgos que amenazan a la economia son:

”

*Nunca ser tajante/extremo o demasiado preciso (por ejemplo: “Parece
necesaria una consolidacion fiscal pero sin que resulte excesiva para no lastrar
el crecimiento/recuperacién.”)

Recomendaciones a desequilibrios habituales

A. Débil crecimiento/recesion
- Politica monetaria y politica fiscal expansivas en el corto plazo,
mientras se gana tiempo para que comiencen a surtir efecto las
reformas estructurales (aunque quizas no es posible llevar a cabo
una politica fiscal expansiva si existe necesidad de consolidacién
fiscal y no sea posible llevar a cabo una politica monetaria expansiva
ante una inflacion elevada).

B. Consumo interno anémico
— Reforma fiscal encaminada a redistribuir la renta (clases medias y
bajas tienen una mayor propensién media al consumo), incentivar
el reparto de dividendos si existe un excesivo ahorro empresarial,
disminuir el déficit ptblico su pudiera existir miedo de los hogares
a un incremento de los impuestos futuros, etc.

C. Inflacion y sobrecalentamiento
- Politica monetaria contractiva (con banco central independiente y

politica fiscal acorde -i.e. no monetizaciéon del déficit-), politica
fiscal contractiva (aumento de los impuestos y disminuciéon del
gasto publico), liberalizacion de mercados para aumentar la
competencia en los mismos, diversificar fuentes energéticas si existe

excesiva dependencia energética, dejar apreciar el tipo de cambio
nominal si hay excesivos inflows (y sopesar control de entrada de
capitales con carécter excepcional y temporal), etc.

- Las medidas fiscales de apoyo deberian ser temporales y focalizarse
en los hogares y empresas mds vulnerables, y estar disefiadas para
mantener los incentivos para consumir menos energia. Es probable
que las medidas fiscales que no incorporen estos principios
agudicen las presiones inflacionistas, lo que haria necesaria una
respuesta mas decidida de la politica monetaria, y que lastren las
finanzas ptblicas.

D.Mercado de trabajo deficiente

- Politicas de oferta

- Politicas activas de empleo

- Politicas pasivas de empleo

E. Déficit pablico y deuda publica

— Corresponsabilidad fiscal uniendo en un estado descentralizado las
competencias de ingreso y gasto, lucha contra el fraude, eliminar
gasto inefectivo (p.ej. subvenciones por combustible), techo de
gasto, reformas estructurales (p.ej. en sanidad y pensiones), etc.).

- Quizas sea conveniente disefar y anunciar pronto el futuro plan de
consolidacion fiscal para evitar nerviosismo en los mercados
aunque su implementacion se posponga.

—Es probable que las presiones sobre las finanzas ptublicas se
intensifiquen como consecuencia, entre otros factores, de la
necesidad de acelerar la transicién energética y de aumentar la
inversion en una mayor ecologizacion y digitalizaciéon de la
economia, lo que se sumaré al incremento de los costes fiscales
debido al envejecimiento de la poblacién. Por tanto, es importante
abordar la mayor vulnerabilidad de las finanzas ptblicas de la zona
del euro tanto a través de reformas que promuevan el crecimiento
como de una reduccién gradual de las elevadas ratios de deuda.
Para ello, serd necesario aplicar rapidamente los planes de inversién
y de reformas estructurales en el marco del programa Next
Generation EU y adoptar politicas fiscales prudentes en los préximos
afios.

-

F. Déficit por cuenta corriente y deuda externa

-

— Repliegue de cadenas globales de valor causadas por la pandemia.
Una posible solucién seria una autonomia estratégica abierta
consistente en seguir optando por la apertura comercial y el
multilateralismo, pero, al mismo tiempo, mitigar los riesgos de
abastecimiento (energia, metales, componentes, equipos sanitarios)
no sélo a través de mayor produccién interior, sino a través de la
construcciéon de reservas estratégicas, la diversificaciéon de
suministros y la eleccién de socios con mayor proximidad
geografica y politica.

G.Rigidez en el sistema financiero

- El objetivo es lograr un sistema financiero que logre efectivamente
canalizar el ahorro hacia actividades de inversion. Para ello, se
requiere una gran cantidad de activos disponibles (que se ajusten a
las preferencias de los inversores), un gran nimero de operaciones
que doten de liquidez al sistema, y una completa supervisién del
mercado financiero en su totalidad que asegure a los inversores y
ahorradores ante los posibles riesgos existentes.

H. Estructura sectorial desequilibrada de la economia
—Seria necesario llevar a cabo medidas encaminadas a reducir la
excesiva dependencia de un sector.

21/28



Victor Gutiérrez Marcos

Esquema para el ejercicio de dictamen econémico

Consecuencias de un programa del Fondo Monetario Internacional sobre el pais
Las consecuencias de un programa del Fondo Monetario Internacional
dependen del tipo de programa solicitado. El efecto tipico de un programa
de ajuste tradicional del FMI podria ser el siguiente:

= A corto plazo (fase de ajuste):

-Reduccién del crecimiento econémico por la reduccién de la
absorcién interna derivada del ajuste fiscal y la contraccion del
crédito interno.

- Aumento de la ratio deuda/PIB por el efecto de reduccién del
crecimiento.

- Mejora de la cuenta corriente por la reduccién de la absorcién.

- Depreciacién/ devaluacion del tipo de cambio a niveles mas cercanos
a su valor natural. En cuanto se ha producido el ajuste inicial, el tipo
de cambio suele estabilizarse rapidamente por la disponibilidad de
la financiacion exterior del FMI.

= A medio pluzo (fuse de estabilizacion, tras 6 meses o 2 afios en funcion de la senda de ujuste):
- Recuperacién del crecimiento econémico.
- Estabilizacion de la inflacién en niveles menores.
- Aumento de reservas.
- Reduccién del déficit publico.
- Estabilizacién progresiva de la senda de deuda publica

CONCLUSION

Hacer una valoracién final con una frase adecuada y concisa que resuma
la coyuntura econémica del pais.

“En conclusion, la economia se enfrenta en los proximos afios a todos estos retos,
Yy como se afronten puede determinar el crecimiento de la economia en los
proximos afios. [...]. Asimismo, surge una ventana de oportunidades derivada de
los fondos europeos, que proporcionan un marco sobre el que fundamentar una
senda de crecimiento sostenible e inclusivo.”
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Anexos

A.1. Anexo 1: Métodos empiricos bésicos. Descripcién de los datos
Antes de construir el escenario, es importante entender las caracteristicas
basicas de los datos macroeconémicos del pais.

Para el estudio de los fenémenos socioecondémicos susceptibles de
medicién contamos con series de datos. Estas series pueden clasificarse
segiin el cardcter temporal en series de seccion cruzada y series
temporales:

*Las series de seccion cruzada nos suministran informacién respecto al
comportamiento de distintos agentes referida a un mismo instante de
tiempo. El andlisis de los datos transversales suele consistir en
comparar las diferencias entre los sujetos.

*Las series temporales son funciones observadas en el tiempo.
Proporcionan informacién de una tinica unidad econémica observada
en distintos instantes de tiempo.

*Finalmente, los datos de panel se refieren a datos que combinan una
dimensién temporal con otra transversal. Un conjunto de datos de
panel recoge observaciones sobre multiples fenémenos a lo largo de
determinados periodos. La dimensién temporal enriquece la
estructura de los datos y es capaz de aportar informacién que no
aparece en un dnico corte.

En nuestro andlisis nos centraremos en las series temporales, ya que es el
tipo de datos de los que dispondremos en el ejercicio.

Algunos conceptos fundamentales para entender las series temporales
son los siguientes:

*Tendencia: Una tendencia es un movimiento persistente en el largo
plazo de una variable.

- Por un lado, distinguimos entre:
o Variables sin tendencia
o Variables con tendencia

o Tendencia linear: crecen a una tasa constante.

o Tendencia no linear: muestran alguna tendencia en el largo
plazo, pero no linear. Algunas veces, el logaritmo neperiano
de una variable que sigue una tendencia no linear sigue una
tendencia linear. En este caso, se dice que la variable sigue una
tendencia loglinear.

Aparte de tendencias lineares y no lineares, distinguimos entre
tendencias estocasticas y deterministicas.

o Tendencias deterministicas: Las variables con tendencia
deterministica siguen una tendencia definida que no cambia
alo largo del tiempo.

o Tendencias estocdsticas: Las variables con tendencias
estocésticas fluctdan a lo largo del tiempo por factores
aleatorios como los shocks econdmicos.

= Ciclo: Las variables estocasticas fluctiian alrededor de su tendencia de
largo plazo. El patron ciclico de la fluctuacién se conoce como ciclo
economico.

Las principales magnitudes macroeconémicas de las economias que
organizan sus actividades en torno a las relaciones comerciales
presentan de manera recurrente fuertes fluctuaciones, ciclos, en
periodos relativamente cortos de tiempo. Las fluctuaciones se definen
como las desviaciones del PIB respecto de su tendencia.
En el ciclo se distinguen:
- Fases del ciclo: El ciclo incluye dos puntos de inflexién, pico y valle,
y dos fases, contraccién y expansion. El movimiento del pico al
valle es la contraccién, y del valle al pico es la expansion, siendo la
cima el maximo del ciclo y el fondo el minimo.
Si la contraccién es grave se denomina recesion. Técnicamente una
recesién ocurre cuando el PIB se reduce durante dos trimestres
consecutivos. Cuando la contracciéon se hace mayor y maés
persistente se denomina depresion o crisis.
- Frecuencia del ciclo: Los ciclos no son regularmente periédicos, sino
irregulares y recurrentes. La irregularidad se asocia a la idea de
aleatoriedad y la recurrencia a la existencia de autocorrelacién.

Fases de un Ciclo Econémico

ACTVIDAD ECONOMICA
AGREGADA

Exgansidn,

Tenso Buscar imagen buena del ciclo

Entender el patrén del ciclo econémico del pais es muy ttil para
predecir los desarrollos econdmicos que acontecerdn en el corto plazo,
mientras que entender las tendencias es relevante para predecir el
futuro en el largo plazo.

- En ocasiones, las series temporales se alejan de su tendencia por
motivos no relacionados con el ciclo reflejando un cambio
estructural, esto es, cambios en las caracteristicas béasicas de la
economia.

=Series estacionarias vs series no estacionarias:

- Series estacionarias: tienden a revertir a su valor medio de largo
plazo tras un shock.

- Series no estacionarias: cuando sufren un shock no tienden a retomar
su valor promedio.

= Comovimientos: Algunas variables econémicas comparten tendencias
comunes. A menudo estos comovimientos dependen de la existencia
de relaciones de equilibrio a largo plazo entre las variables. En la
practica, en cualquier caso, es dificil detectar si dos o mas variables
comparten una tendencia simplemente observando los datos o incluso
su representacion gréfica. Se han desarrollado tests econométricos
para detectar la existencia de fendencias comumnes (o relaciones de
cointegracion).

En la teoria de los ciclos econémicos se estudia el comovimiento entre

las principales series macroeconémicas y el PIB.

Existen cuatro rasgos del comovimiento entre dos series que deben ser
identificados:

- Direccion: Una variable se mueve de manera prociclica respecto a las
variables de referencia (el PIB) si evolucionan del mismo modo, es
decir, si crece cuando lo hace la de referencia y decrece cuando lo
hace la de referencia. En caso contrario se dice que la variable es
contraciclica. Su estudio se realiza midiendo la correlacion entre

- Volatilidad: La amplitud o volatilidad de un ciclo es la distancia
entre su valor medio y su cima o su fondo. La amplitud es una
medida del tamafio de las fluctuaciones, es decir, de lo que la serie
se desvia de su tendencia. Dado que en la realidad los ciclos no
coinciden de manera exacta, utilizaremos las varianzas de las
distintas series como medida de la volatilidad. Una variable se dice
mas volatil que la de referencia si su varianza supera la de la
variable de referencia.

- Adelanto o retardo: En la medida en que la mayoria de las variables
no son exactamente prociclicas ni contraciclicas se introduce otro
punto de identificacion, adelanto o retardo. Una variable adelanta a la
de referencia si describe ciclos como los de la de referencia, pero se
anticipa a su movimiento. Una variable se mueve con retardo
respecto a la de referencia si describe ciclos como los de la de
referencia con retraso. Para evitar la ambigiiedad, sélo se habla de
adelanto o retardo cuando éste es inferior a medio ciclo.

- Conformidad: Decimos que dos series presentan un alto grado de
conformidad si las relaciones de comovimiento hasta ahora
enunciadas se mantienen constantes para toda la muestra. Decimos
que presenta un grado bajo de conformidad si las relaciones de
comovimiento son inestables, es decir, sin empiezan siendo
prociclicas y al cabo de algunos ciclos se muestran contraciclicas.

Buscar imagen buena de comovimientos
IMAGEN 13.- Indicadores adelantados, coincidentes y retardados
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A.2. Anexo 2: Tabla resumen de los hechos estilizados del ciclo [tema 3.A.42]

Direccion re};(ZZZZ?%B Retrasos Conformidad
Consumo Prociclico Menos volatil Simultaneo
Inversion Prociclico Maés volatil Adelantado
Gasto piiblico Anticiclico Retardado o)
Comercio Anticiclico é
Empleo %—
Productividad g
del trabajo ;
Inflacion 3
Tipos de interés
Salario real

A.3. Anexo 3: Estadisticas derivadas
Cuando nos acercamos al estudio de una serie macroeconémica,
observamos caracteristicas que son comunes a la mayoria de ellas,
caracteristicas que deben tratarse para obtener la mayor informacién
posible. Estas caracteristicas son:
- Las series crecen o decrecen de manera mas o menos continua;
- Las unidades en que se recogen no permiten en muchos casos la
comparacién con otras series;
-La inflacién acttia sobre ellas de manera que no es posible
comparar directamente datos de la misma serie;
- Cuando se trata de series de magnitudes constantes, los afios
tomados como base no siempre coinciden en todas las series.
Dadas estas caracteristicas, es necesario estudiar:
-La evolucién de la serie, viendo cuando el crecimiento o
decrecimiento se acentda, se suaviza o cambia de signo;
- La manera de homogeneizar las unidades de medida o el modo de
prescindir de ellas;
- El efecto de la inflacién sobre la serie, de manera que ésta no
provoque distorsiones.
- Convertir las series constantes a un mismo periodo base.

Los instrumentos mds utilizados para solventar estos problemas son los
siguientes:

- Proporciones: En una suma de varios sumandos se denomina
proporcion al cociente de dividir un sumando cualquiera por el
total. Su valor oscila entre cero y uno y la suma de todas las
proporciones es uno. Se expresan en tantos por uno.

- Porcentajes: Si multiplicamos por cien una proporcién tendremos
un porcentaje, cuyo valor oscila entre cero y cien, indican tantos
por ciento, y la suma de todos los porcentajes de una cantidad dada
se iguala a cien. Tanto los porcentajes como las proporciones
carecen de unidades de medida, y permiten establecer
comparaciones entre dos totales medidos en unidades distintas.

- Indices: Los indices se emplean para comparar, dentro de una
misma serie o entre distintas series, los acontecimientos ocurridos
tomando como referencia un determinado periodo que se
denomina “base”. Los numeros indice carecen de unidades de
medida, lo cual facilita la comparacion entre series.

o Indices simples: Para obtener una serie de indices simples a partir
de la serie original se divide el valor de la variable en cada
periodo por el valor que toma la variable en el periodo base y se
multiplica por cien (el periodo base tomara el valor de cien). Los
indices indican tantos por ciento, pues son porcentajes en los
que el dividendo, el afio base, permanece constante.

o Cambio de base: Para homogeneizar los afios base se utiliza una
regla de tres simple. Para cambiar el afio base no es necesario
conocer la serie original.

olIndices en cadena: En ellos el afio base es m6vil.

-Son, en general, los porcentajes y los indices cuando éstos se
refieren a incrementos, que, aunque hemos visto que no son lo
mismo de manera genérica, se les denomina tasas. La tasa se suele
identificar con el porcentaje.

A.4. Anexo 4: Programacién y politicas financieras (Fondo Monetario Internacional)
La programacién financiera es un marco® para formular politicas
econdmicas® orientadas a mantener o lograr la estabilidad macroeconémica®.
® Marco: De este modo, la programacion financiera es un marco, no un
modelo de la economia. Utiliza modelos pero va mas all4 de ellos.

@ Politicas econdmicas: fiscales, monetarias y estructurales.

(3 Estabilidad macroecondmica: En nuestro caso, el objetivo es analizar la
economia y proponer medidas para la estabilidad macroeconémica,
definida como la situacién en la que:

—La economia crece de forma duradera y estable;

—La inflacion esta bajo control;

—El sistema financiero es solido;

—Las finanzas piiblicas no presentan grandes desajustes; y

—La que la economia es resiliente ante shocks y pueda resistir a las crisis.

La estabilidad econémica depende de tres factores:

1. Factores externos a la economia: son factores que la economia no puede
controlar por si misma. Por ejemplo, el surgimiento de una crisis en
socios comerciales o un desastre natural que destruya la
infraestructura fisica.

2. Factores intrinsecos a la economia: son factores que la economia no
puede cambiar o que llevaria mucho tiempo cambiarlo. Por ejemplo,
el estado de desarrollo econémico o las dindmicas demograficas.

3. Politicas econdmicas: son factores que afectan el estado de la economia
y que se pueden modificar. En la programaciéon financiera
distinguimos tres tipos de politicas econdmicas:

a. Politicas fiscales: se centra en la administracién y gestioén de los recursos
del Estado (impuestos y gasto ptblico).

b. Politicas monetarias: control de los factores monetarios para garantizar
la estabilidad de precios y el crecimiento econémico (tipos de interés, oferta
monetaria, tipo de cambio y crédito).

c. Politicas estructurales: todo tipo de regulaciones e instituciones que
determinan el funcionamiento de la economia.

Para ello, perseguimos conseguir dos objetivos:

1. Equilibrio interno:

2. Equilibrio externo:

Que problemas pueden impedir el equilibrio interno y externo:

o Demanda excesiva o insuficiente: Esto puede causar que la producciéon
sea diferente de la produccién potencial o inflacién demasiado
elevada o reducida.

o Incertidumbre: Posiblemente porque el sistema financiero no sea
solido o porque las finanzas publicas no estén sanas.

o Una combinacion de inflacion y tipos de cambio que haga conveniente
comprar los bienes en el extranjero y que haga que las
exportaciones no sean atractivas, lo que pueda conducir a la
economia a desequilibrios externos.

o Burbujas del precio de los activos: Por ejemplo en el precio de las
viviendas o de los activos.

Si los desequilibrios se agravan degeneran en crisis. Durante las crisis, la
produccion cae, la gente reduce su consumo, el desempleo aumenta, los
bancos quiebran, los activos pierden su valor y, por lo tanto, la gente
pierde sus ahorros.

A.5. Anexo 5: Férmulas imprescindibles

Y Outputgap =Y PIBObservado Y PIBPOtencial

PIB a precios corrientes

D " _ PIB nominal « 100
eflactory,, = PIB real

PIB a precios fijos

v Deflactor,, , = y PIB nominal — y PIB real

Tipo de interés real L/P = tipo de interés nominal a L/P — y Deflactor

Tipo de interés real a C/P = tipo de interés nominal a C/P — y IPC

y Remuneraciones reales = y Salarios nominales — y IPC

¥ PAT o) = 4 PIB oy — 4 Empleo

w-L W Salario nominal
Y(A, K L) Y/L  Productividad media del trabajo

CL unominules =

Y CLunominales =Y Wnuminal - (V PIBreal -y Empleo)

y Salario nominal ¥ PAT o

W-L _w Salario real
P-Y(A K L) P-Y/L ™ Productividad media del trabajo

CLU real =

v CLU real = y Salario nominal — y Deflactor,, — (y PIB real — y Empleo)

¥ Salario real y PAT
=y CLU nominal — y Deflactor,,

y mark-up ~ y Deflactor, , —y CLU

cc + CK+EO = CF

CB&S+CR1%+CR2% ID+IC+Otra inversién+Derivados+AR
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Capacidad (+) o Necesidad () de Financiacion
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y PIIN = y Saldo C. Financiera + y Efectos Valoracién +y OCV

Spread plazos tipos = Diferencia entre tipos a largo y corto nos da curva de tipos

A.6. Anexo 6: Consideraciones de la economia espafiola
https:/ /voutu.be/Y4FN5ouVtGM

En este anexo, desarrollaremos consideraciones del desarrollo de la
economia espafiola segtn los dltimos informes anuales del Banco de
Espania y las tltimas Consultas al Articulo IV del FMI.

=En el afio 2020, la pandemia por COVID-19 supuso un shock terrible
para la economia mundial.
- Supone un enorme coste en vidas humanas.
- En términos econémicos:
oSupone un shock de oferta inicial (se limita la capacidad productiva de
las economias debido a la respuesta en materia sanitaria que supuso una
limitacion de la movilidad y de los intercambios),
oQue se ha convertido progresivamente en un shock de demanda
(ahorro precautorio y forzoso de las familias durante la crisis sanitaria).

=En el ano 2021:

-Se introduce la vacuna en Espafia® y en la mayoria de paises
desarrollados y se supera la etapa mas aguda de la crisis sanitaria,
esto permite continuar con la recuperacién econémica gradualmente.

oLa mejora de las estadisticas epidemiolégicas en Espafia (y en
muchos otros paises), permitié que se relajaran gradualmente las
medidas de distanciamiento social. Ello favorecié que se
prolongara la senda de reactivacién de la actividad iniciada en
el verano de 2020.
oNo obstante, esta recuperacion se vio parcialmente obstaculizada
por:
i. Las distintas vicisitudes por las que atravesé la situacion
sanitaria;
ii. El fuerte repunte que experimentaron los precios energéticos;
y
iii. Diversos elementos que limitaron la capacidad de la oferta para
responder a una mayor demanda, impulsada no sélo por la
mejora de la situacién epidemiolégica, sino también por el
apoyo extraordinario de las politicas econdmicas.
oSi bien el primero de estos factores constituy6, a medida que
avanzaba 2021, un impedimento cada vez menor, los otros dos han
venido condicionando de manera creciente el comportamiento
econdmico.

- Estos factores hacen que el afio 2021 no quede tinicamente marcado
como el afio en que se supera la etapa mas aguda de la crisis
sanitaria, sino también que queda marcado por el fuerte repunte
de la inflacion a escala global.

olInicialmente, el repunte de los precios se concentr6 en las
materias primas y en los alimentos y parecia presentar una
naturaleza relativamente transitoria.

=En lo que llevamos de 2022,

- Sin embargo, éstas presiones inflacionistas se ha ido extendiendo
al resto de bienes y servicios de la cesta de consumo y ha dado
muestras de una mayor persistencia.

- En un contexto en el que muchas economias, sectores, empresas y
hogares atin no habian logrado recuperares por completo de los
efectos adversos de la crisis sanitaria, la invasion rusa de Ucrania a finales
de febrero de 2022 ha supuesto una nueva perturbacion negativa.

oComo consecuencia de ella, las perspectivas de crecimiento en
el corto plazo se han revisado a la baja, especialmente en
Europa.

o Ademas, se han intensificado las presiones inflacionistas y se
prevé que muestren una mayor persistencia que la que se
anticipaba al comienzo de 2022.

-Y es que las presiones inflacionistas se han visto agravadas por
distintos motivos:

oLos cuellos de botella que, por diversos motivos, se han
registrado en las cadenas globales de produccién y de transporte
a lo largo de los ultimos trimestres no se han disipado a la
velocidad que se esperaba, e incluso -con el estallido de la guerra en
Ucrania y el empeoramiento reciente de la pandemia en China- han
llegado a intensificarse en algunos casos.

oDeterioro de la confianza de los agentes econémicos; y

oRalentizacién del comercio internacional.

- Aunque todos estos factores condicionantes de la evoluciéon
econdmica presentan un cardcter eminentemente global, su

40 Estrictamente hablando, la primera dosis de la vacuna en Espaiia fue administrada el 27 de
diciembre de 2020. En la mayoria de paises desarrollados (Reino Unido, Esparia, Francia, Estados
Unidos...) la vacunacién comienza en diciembre de 2020 y se generaliza a lo largo de 2021.

incidencia ha sido muy asimétrica entre las principales economias
mundiales.
oEntre otros aspectos, esta heterogeneidad ha respondido a
diferencias entre paises en cuanto a su:
o Estructura productiva,
e Acceso a las vacunas;
¢ Capacidad de apoyo de las politicas econémicas; y
¢ Dependencia de los inputs energéticos.

-En este sentido, en los ultimos trimestres la recuperacion
econémica ha sido especialmente vigorosa en Estados Unidos,
donde ya en la primera mitad de 2021 se super6 el nivel de
actividad previo a la pandemia. Este elevado dinamismo, se ha
traducido también en presiones inflacionistas subyacentes mas
intensas y tempranas. En cambio, en el conjunto del 4rea del euro,
el nivel de actividad prepandemia no se recuper¢6 hasta finales del
pasado afio y en el caso de la economia espafiola no se prevé
alcanzar los niveles prepandemia hasta finales de 2023.

A.7. Anexo 7: Desarrollo del esquema
1. PERFIL CICLICO DE LA ECONOMIA

1.1. Frase ejecutiva que resuma el estado actual de la economia
“Dos aitos después de la pandemia, la economia espaiiola se enfrenta a nuevos obsticulos
debido a la invasion de Ucrania por parte de Rusia. La actividad econdmica ha sido resistente
hasta ahora, apoyada por un fuerte rebote del turismo y de otros servicios, asi como por
medidas de apoyo oportunas. Sin embargo, los precios elevados de la energia y los alimentos a
nivel global, la menor demanda de los socios comerciales, la disminucion de la confianza de
los consumidores y empresas, y el aumento de los tipos de interés han ralentizado la
recuperacion de la produccion. Se proyecta que el crecimiento se moderard hasta el 1,1 %en
2023. Los riesgos para las perspectivas incluyen condiciones financieras mds ajustadas de lo
esperado, una demanda global mds débil y mayores aumentos en los precios de la energia
europeos.”
1.2, Perfil ciclico
“Nos encontramos ante un cuadro macroeconomico que podria estar recogiendo mds de un
ciclo econémico, en la medida en que refleja el considerable impacto tanto de la anterior crisis
Sfinanciera como la de la actual crisis sanitaria.”
“La economia de este pais estaba operando a plena operatividad en el aiio 2019. El shock
ocasionado por la crisis de la COVID-19 ha supuesto un freno al crecimiento de esta
economia. De este modo, podemos distinguir en nuestro andlisis dos etapas:
- En primer lugar, una etapa prepandémica, que a su vez puede ser dividida en x fases
haciendo uso de la tasa de variacion del PIB real y complementando el andlisis con el output
gap:
- Una primera fase de expansion economica, comprendida entre 20xx y 20xx, en la que la
economia crece de forma sostenida y muestra un output gap positivo, por lo produce por
encima de su nivel potencial.
- Una segunda fase de desaceleracion econdmica, , entre los aiios 20xx y 20xx, en la que la
economia continiia creciendo, pero de forma mds moderada y en la que su output gap se
cierra.
- En segundo lugar, una etapa de pandemia, iniciada en 2020, que supone una ruptura del
ciclo econdmico.”
“El output gap es un indicador complementario idoneo en esta economia. Comprobamos que,
si bien apenas varia entre 2012 y 2013, la variacion del PIB aumenta en 3,5 puntos
porcentuales entre esos ejercicios: el nivel de crecimiento potencial ha aumentado por tanto
sensiblemente entre esos ejercicios. Este es un punto de inflexion muy relevante en la serie,
como se verd con mds detalle a lo largo del estudio.”
Conceptos generales
Medidores
y PIB real
Output gap
1.3. Demanda
“Analicemos con detenimiento los diferentes componentes de la demanda para entender mejor
las etapas a las que se enfrenta esta economia.
Ast, en una primera aproximacion, podemos analizar la evolucion del PIB desde el punto de
vista de la demanda interna, que integra consumo e inversion privados y piiblicos, y de la
demanda externa, que se refiere a las exportaciones netas.”
Motor de crecimiento (Demanda interna y Demanda externa)
“Para comprender mejor este patron de crecimiento, estudiemos los componentes por el lado
de la demanda. En una primera aproximacion, podemos distinguir entre demanda interna y
demanda externa.
Podemos observar como en la fase alcista, el crecimiento estd guiado por la demanda interna.
Este crecimiento queda evidenciado por indicadores como las altas tasas de inflacion asi como
por un descenso monotonico del desempleo.
Por su parte, la contribucion de la demanda externa, integrada por las exportaciones netas, es
débil e incluso negativa, por lo que se aprecia un cierto componente contraciclico.”
“Observamos una coincidencia temporal entre la aportacion al crecimiento de la demanda
interna y la recuperacion de la economia. Es decir, por una parte la demanda externa
representa el motor de la economia en la fase recesiva frente a una demanda nacional cuya
aportacion es significativamente negativa.”
“Por una parte, la demanda externa neta ha alternado, desde... hasta..., contribuciones
negativas con aportaciones nulas o ligeramente positivas al PIB.”
“La demanda externa ha mostrado un comportamiento mds errdtico e imprevisible que la
demanda nacional.”
“Durante los X primeros afios la contribucion de la demanda interna al crecimiento es
positiva. Pero a partir de t + X se vuelve negativa, pasando a ser la demanda externa el motor
de crecimiento.”
“La demanda interna es protagonista absoluta durante toda la serie.”
Demanda interna
“Indaguemos en los componentes de la demanda interna (compuesta por consumno e
inversion piiblicos y privados).”
Consumo privado [Tema 3.A.33]
* Qué incluye
* Hechos estilizados (comprobar si se cumplen)
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“El consumo privado es habitualmente el componente mds cuantioso (representando en torno
aun 60-70 % del PIB en paises desarrollados) y menos voldtil de la demanda agregada.
Suele ser un componente estable debido tanto a su mayor peso como por su fundamentacion
microecondmica, ya que depende de la renta permanente y segiin la teoria microeconomica se
produce una preferencia por su suavizacion (consumption smoothing).
Ademds, se suele mostrar moderadamente prociclico y coincidente en el tiempo con el PIB.”
“El consumo privado de esta economia se muestra bastante estable, prociclico y coincidente
en el tiempo con el PIB como se deduce de la teoria economica.”

* Evolucién observada
“El consumo privado crece fuertemente durante la primera mitad de la serie, y luego se
modera coincidiendo con una ralentizacién del crecimiento del PIB real.”

» Factores que lo han motivado
“Entre las variables que suelen determinar el consumo, en este caso observamos que la
variable x y la variable y evolucionan de tal manera que podrian explicar en tales afios la
variacion del consunio”

Inversion privada [Tema 3.A.34]

“Por su parte, la inversion se muestra, como es habitual, como el componente mds voldtil del
PIB. En efecto, esta serie presenta una amplitud de X puntos porcentuales. Su evolucion
parece explicarse en cierta medida por el flujo de crédito al sector privado y por el tipo de
interés real a corto plazo (resultado de restar la inflacion al tipo de interés nominal a corto
plazo, por falta del tipo de interés a largo plazo y de las expectativas de inflacion). Ast, los
arios que mds cae la inversion coinciden con una caida del crédito privado, mientras que los
arios de crecimiento de la formacion bruta de capital suelen coincidir con un tipo de interés
real negativo. Por otro lado, es posible que las expectativas jueguen también cierto papel en
las decisiones de inversion de los agentes.”

* Qué incluye

* Hechos estilizados (comprobar si se cumplen)

* Evolucion observada
“La inversion se muestra voldtil a lo largo del PIB, creciendo fuertemente en la primera mitad
del ciclo y luego reduciéndose a partir del afio 20xx, anticipando la recesion.”

« Factores que lo han motivado

(Consumo e inversion piiblicos)
“Los otros dos componentes de la demanda nacional, consumo e inversion piiblicos,
pertenecen a la dimension de la politica fiscal y, como tal, se analizardn con mis detalle en la
pregunta correspondiente. Baste aqui sefialar que la inversion piiblica muestra cierto
comportamiento errdtico y que el consunio publico presenta tasas de variacion moderadas;
llama la atencion el fuerte crecimiento de ambas en el afio de la irrupcion de la crisis sanitaria
(probablemente con una intencion contraciclica).”
Demanda externa
“Tras el andlisis de la demanda interna, pasamos al andlisis de la evolucion del PIB desde el
punto de vista de la demanda externa, que integra exportaciones e importaciones.”
“Destaca el crecimiento continuo de las exportaciones de bienes y servicios de esta economia,
solo interrumpido por la brusca caida de 2020 debido, probablemente, a las limitaciones del
comercio mundial, a la disrupcion internacional de las cadenas globales de valor y a la caida
de las rentas de los paises provocadas por la pandemia. En la etapa prepandémica, las
exportaciones de este pais parecen responder en cierta manera a la evolucion de la
competitividad-precio: por lo general, el crecimiento de las exportaciones de nuestra economia
parece mds pronunciado cuando el tipo de cambio efectivo real se deprecia, en linea con lo que
predice la teoria econdmica. EI crecimiento mds moderado de las exportaciones en 20xx y
20xx seria compatible con un posible repliegue de las empresas hacia el mercado nacional: en
dichos arios nuestra economia ya ha dejado atrds la Gran Recesion y la economia funciona a
pleno rendimiento a juzgar por el output gap; ante esta consolidacion de la demanda interna,
las empresas podrian estar reorientando sus ventas al mercado nacional (mds ficil y barato de
satisfacer que los mercados extranjeros).”
“Por su parte, las importaciones de este pais crecen cuando hay crecimiento econdmico y
viceversa (salvo en 20xx), lo que sugiere que la renta interna podria ser un factor explicativo
de esta variable. El tipo de cambio efectivo real no parece ser, a simple vista un determinante
clave en la evolucion de las importaciones de esta economia.”
“No hay que perder de vista que un factor importante de los flujos comerciales de un pais es
su competitividad no precio (calidad, percepcion de marca, diferenciacion, etc.), sobre la que
no se ofrecen métricas en este cuadro macro.”
“En conclusion, la demanda interna contribuye fuertemente al PIB en épocas de bonanza,
pero se desploma durante las recesiones, siendo la demanda externa la que en esos periodos
amortigua en parte la caida del PIB; la demanda interna juega, pues, un papel prociclico, y la
externa, uno contraciclico.”
1.4, Oferta

“La variacion del crecimiento desde la dptica de la oferta puede descomponerse en la variacion
de la acumulacion de factores y la variacion de la productividad de factores productivos. Si
bien no tenemos datos agregados de la economia, haremos una aproximacion a través del
mercado de trabajo como su descomposicion en la variacion del empleo y de la productividad
aparente del trabajo. En este sentido, en el periodo 2012-2016 el motor del crecimiento seria el
empleo; en 2017-2018, dominan los incrementos en la productividad aparente del trabajo.
Efectivamente, la variacion de la productividad aparente del trabajo tiene una tendencia
creciente a lo largo de la serie; sin embargo, seria poco prudente concluir que la fase alcista del
ciclo estd guiada por un shock de productividad (recordemos que la productividad aparente
del trabajo es un indicador del cual resulta complejo extraer conclusiones en cuanto a la
direccion de la causalidad).”
“De acuerdo con el cuadro macroecondmico, esta economia tiene una fuerte dependencia del
turismo: en 2019 el xx,x % del PIB tiene su origen en este sector, frente al 10,1 % de media en
la Union Europea. Esto hace que su economia pudiera ser mds vulnerable a una pandemia, ya
que el sector turistico es mds intensivo en tareas que requieren mayor interaccion social y
depende en mayor medida de la movilidad de las personas. Por otro lado, este sector suele
concentrar mayor porcentaje de trabajadores jovenes, temporales, con poca formacion y con
bajos salarios, lo que aumenta la probabilidad de un impacto desigual de esta crisis.
La mayor vulnerabilidad del sector turistico en la actual crisis se aprecia en las caidas del
valor afiadido bruto de los sectores de dicho dmbito: en 2020 la caida de la produccion alcanzo
cotas de dos digitos en dreas como la hosteleria o el ocio. Por el contrario, en el sector primerio
apenas se redujo un x,x %.”
“En cuanto a las caracteristicas del tejido productivo, en uno de los grificos se muestra la alta
fragmentacion de la produccién cuando se compara con la media de la UE...
La atomizacion del universo empresarial también pudiera hacer a este pais especialmente
vulnerable a las crisis economicas, sobre todo a la actual: las empresas pequerias tienen mds
dificultades para implementar estrategias de distanciamiento social (como venta online o
teletrabajo), ademds de las limitaciones habituales para la innovacion, la formacion, la
internacionalizacion, la financiacion y, en definitiva, para impulsar todos aquellos factores
que redundan en una mayor productividad.”

Motor de crecimiento
Sectores
1.5, Anticipacion de diagndstico (opcional y sdlo si estd claro y da tienpo)
“Como veremos, parece tratarse de una economia desarrollada/en vias de desarrollo cuyo
crecimiento se fundamenta en [...], pero presenta ciertos frenos/desequilibrios, como [...], por
lo que podemos considerar que su cuadro macroeconémico presenta buena/mala/mejorable
salud.”
Indicios de un pais desarrollado o un pais en vias de desarrollo
Principales desequilibrios (y fortalezas)
1.6. Recomendaciones de politica econdmica
2. MERCADOS DE FACTORES
2.1. Mercado de trabajo
Indicadores
Productividad del trabajo
Salarios y Costes Laborales Unitarios (CLUs)
Analisis del mercado de trabajo
“El mercado laboral muestra un comportamiento marcadamente prociclico: el desempleo se
reduce fuertemente segiin se alcanza en la fase alcista, y los salarios reales crecen de manera
acelerada (posiblemente sefialando un alto grado de tension en el mercado de trabajo, ello
corroborado por un output gap positivo al final de la serie).”
“Asi, el incremento de la PAT podria estar guiando el aumento de la demanda de trabajo y el
aumento de los salarios reales guiaria el de la oferta.”
La demanda de empleo se podria aproximar (salvando los problemas de endogeneidad) a
través del niimero de horas trabajadas: cae en los primeros afios de crisis economica, crece
timidamente en los arios posteriores, se derrumba en el aiio de la pandemia y se recupera
fuertemente después.”
“De entre los posibles factores detrds de esta evolucion resulta dificil identificar un tinico
elemento determinante. El crecimiento de la actividad econdmica, representada por el PIB
real, parece correlacionar bien con la creacion de empleo en términos de horas trabajadas,
como era de esperar. También el crecimiento de las exportaciones coincide en cierta manera
con la creacion de empleo, lo que podria estar mostrando una economia con vocacion
exportadora. Ni el crecimiento de los Costes Laborales Unitarios por hora trabajada, ni el de
los mdrgenes empresariales (aproximados como la diferencia entre el deflactor del PIB y de los
Costes Laborales Unitarios) parecen explicar a simple vista la dindmica de creacion de empleo,
aunque el persistente crecimiento de los Costes Laborales unitarios y la cronica caida de los
mdrgenes empresariales durante toda la serie podrian estar detrds de las timidas tasas de
creacion de empleo de esta economia.”
“Llama la atencion el persistente alto desempleo de esta economia, cuyo registro mds bajo en
toda la serie es 10 % en 20xx. Los factores explicativos de esta falta de dinamismo podrian ser
miiltiples: el crecimiento persistente de los salarios por encima de la productividad, la caida
continua de la rentabilidad empresarial o posibles factores institucionales que limiten la
flexibilidad del mercado de trabajo (por ejemplo indexacién de salarios, elevados costes de
contratacion y despido, dualidad laboral, etc.).”
“Por iiltimo, se observa que los indicadores de empleo y paro no se hundieron en el aiio de la
pandemia. Esto podria deberse a varios factores no directamente contrastables en el cuadro
macro ofrecido: i) efecto amortiguador de los esquemas de proteccion de rentas que
habitualmente se han puesto en marcha durante la pandemia; ii) efecto estadistico de que
estas métricas no descuentan a los trabajadores acogidos a estos esquemas de proteccion; y
iii) posible aumento del empleo piiblico (especialmente en sanidad y educacion) para hacer
frente a las necesidades especiales derivadas de la pandemia.”
“El mercado de trabajo siguid recuperdndose con fuerza de la pandemia en paralelo al repunte
de la actividad economica de la zona del euro. En el cuarto trimestre de 2022, el empleo total
y las horas totales trabajadas habian superado los niveles del cuarto trimestre de 2019 en un
2,3 % y un 0,6 %, respectivamente. La tasa de actividad del colectivo con edades
comprendidas entre 15 y 74 afios se elevo hasta el 65,2 % en el cuarto trimestre de 2022,
0,5 puntos porcentuales por encima de la registrada en el cuarto trimestre de 2019. En
consonancia con el crecimiento del empleo, la tasa de paro continud descendiendo, desde el
6,9 % en enero de 2022, un nivel ya histricamente bajo, hasta el 6,7 % al final del afio. E1
recurso a los programas de mantenimiento del empleo, que habian limitado los
despidos durante la crisis, se redujo, y gran parte de los trabajadores que se habian
acogido a estos programas retomaron su jornada habitual.
El mercado de trabajo de la zona del euro mantuvo su fortaleza, en general, en 2022, pese a la
guerra de Rusia en Ucrania, como indicaban también las cifras persistentemente elevadas de
vacantes de empleo hacia el final del ario. Con todo, la evolucion del mercado laboral y los
indicadores de opinion de demanda de trabajo se moderaron en el segundo semestre del ario.”
2.2, Mercado de capitales
Mercado de capital fisico
Mercados financieros
“A lo largo de la serie se aprecia una mejoria en la resiliencia del sistema financiero.”
“Partimos de una economia con un muy alto nivel de endeudamiento privado (127 % del
PIB) y puiblico (80 % del PIB); ademds, dado el saldo de la Posicion de Inversién Nacional
Neta, gran parte de ese endeudamiento es con el resto del mundo, lo que hace mds vulnerable
a la economia ante un potencial shock en los costes de financiacion. Como afiadido, de
confirmarse que se trate de una economia pequeria y abierta, es planteable que gran parte de la
deuda externa esté denominada en divisa extranjera, por lo que la vulnerabilidad se
extenderia también al riesgo de tipo de cambio. Sin embargo, a lo largo de la serie se
experimenta un marcado proceso de desapalancamiento y la exposicion exterior es menor.
Ademds, este desapalancamiento se ha producido en forma de incremento del ahorro (no
descenso del consumo o de la formacion bruta de capital; es decir, la combinacion de un
mayor crecimiento (mayor generacion de renta y por tanto acumulacion de riqueza) y de la
conducta de los agentes (reduccion de los voliimenes de crédito privado y reduccion del déficit
nominal del déficit nominal del Sector Piiblico; ambos esfuerzos especialmente fuertes al
inicio de la serie) ha permitido que la economia alcance y un nivel de deuda saludable.”
“La brecha crédito-PIB refleja que la economia se haya en una posicion en el ciclo financiero
por debajo del nivel tendencial desde 20xx. Esto es importante, ya que sefiala que hay
ausencia de sobrecalentamiento en el sector del crédito, lo que a priori nos hace descartar la
existencia de fendmenos agregados de sobreendeudamiento o de burbujas localizadas en
mercados de nivel sistémico.”
“El sector bancario parte de una situacion débil y presenta al inicio de la serie tres
importantes vulnerabilidades:
i) Calidad de los activos: El ratio de morosidad es muy elevado (16 % de la inversion
crediticia)
ii) Rentabilidad: Medida por el capital (ROE) es inferior al coste de capital (aproximado por
los tipos de interés de mercado), incluso negativa en varios periodos.
iii) Solvencia: Los niveles de capital cumplen con los requerimientos de Basilea a lo largo de
toda la serie (son mayores a 8 %+2,5 % de los RWA, presumiendo su correcta asignacion
entre los distintos tipos de capital: CET, AT1, T2) pero lo hacen de manera muy ajustada, lo
que podria no garantizar una correcta absorcion de un shock.
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iv) Liquidez
Es importante sefialar que estas tres vulnerabilidades parecen estar fuertemente relacionadas
entre ellas (por ejemplo, una mala calidad del activo da lugar a una menor rentabilidad y a
mayores costes de financiacion, el empeoramiento de los resultados erosiona capital y por
tanto profundiza en problemas de solvencia).

En cualquier caso, gracias al saneamiento de la posicion financiera de los agentes de la
economia (desapalancamiento), al fuerte crecimiento econémico, y al tono de la politica
monetaria, la situacion del sector mejora muy notablemente: la rentabilidad es alta y muy
superior al coste de financiacion; la mora se sitiia en niveles aceptables y ha mostrado una
potente caida en apenas 8 aiios; los ratios de capital han mejorado también notablemente y
podria decirse que estdn en niveles adecuados (abstrayéndonos del cumplimiento de otros
requisitos como TLAC/MREL, y sin saber nada en relacion a la posible activacién de
colchones macroprudenciales).”

“A nivel macroprudencial, al inicio de la serie la economia tiene, como se ha dicho, necesidad
de reducir su nivel de deuda y riesgo de tipo de cambio, por lo que una politica acomodaticia
de demanda podria mitigar el impacto negativo del esfuerzo (como mencionamos, esto parece
haber ocurrido). Al final de la serie podriamos serialar tres politicas que parecen adecuadas:

* En primer lugar, el signo negativo de la brecha crédito-PIB nos seiialaria que el segmento
del crédito se sitiia por debajo de su potencial, por lo que podria ser deseable la activacion de
medidas contraciclicas, como la liberacion de colchones de capital para activar el crédito.

- En segundo lugar, los tipos de interés raquiticos observados desde 2014 (negativos en
términos reales al final de la serie) pueden suponer un riesgo para la estabilidad financiera
(financiacion de proyectos de poca calidad; erosion de la rentabilidad de sectores como el
bancario, el asegurado o el de gestion de valores; y alteracion del precio de los activos
financieros, entre otros), por lo que la activacion de colchones de capital de riesgo sistémico
podria estar justificada.

- En tercer lugar, a nivel sectorial (con la limitacion de datos de que contamos), observamos
un importante incremento del precio de la vivienda (dobles digitos desde 2015, y mayores al
crecimiento del VAB de la construccion, sefialando que hay un importante efecto-precio): este
sector es clave por la alta exposicion tipica d ellos bancos en sus balances al mismo, asi como
porque supone el principal componente del activo (vivienda) como del pasivo (deuda
hipotecaria); el empleo de herramientas macroprudenciales destinadas a limitar el crédito
hacia este sector podria ser de interés). Por su parte, el incremento de la capitalizacion
bursitil parece estar relacionado con el fuerte crecimiento econdmico que atraviesa el pais; si
descartamos que el precio de las acciones esté alterado por la politica monetaria ultralaxa o
por las entradas de capitales via inversion en cartera (pese a que los datos podrian guiarnos a
estas conclusiones...), el mercado de valores no seria una fuente de riesgo.”

“La economia entra en la crisis con un sistema financiero sélido y resiliente.

En la etapa prepandémica, el sistema financiero mejora en términos de solvencia,
incrementando el capital regulatorio tanto cuantitativamente como cualitativamente,
alcanzando una ratio de capital regulatorio Tier Icon respecto a activos ponderados por riesgo
del xx % en 2019, lo que supera holgadamente los requisitos de Basilea III. En términos de
solvencia, la economia responde bien al shock...(esto podria ser asi debido a las moratorias
sobre préstamos y a la interrupcion del reparto de dividendos, que han permitido que los
bancos no hayan asumido pérdidas).... Por su parte, las non-performing loans se mantienen
en niveles cercanos al 3 % en relacion al total de los créditos, lo que podria indicar cierto
margen de mejora en términos de morosidad.

En relacion a la liquidez, el sistema... (politica monetaria)...

Finalmente, en cuanto al andlisis de rentabilidad del sector financiero, usando como
indicadores el ROA y el ROE, vemos como ...(ahorro precautorio y ahorro forzoso)...”

¢Es el sector financiero resiliente?
Desarrollo del mercado financiero
Nivel de endeudamiento
* Nivel de endeudamiento publico
* Nivel de endeudamiento privado - zombificacion
Brecha crédito-PIB
Sector bancario
* Solvencia
+ Calidad de los activos
* Liquidez
* Rentabilidad
Precio de la vivienda
Indice bursitil
Politica macroprudencial

3. COMPETITIVIDAD

3.1. Competitividad precio
Inflacion
Conceptos generales
+ Indice de precios
+ Inflacion y deflacion
Medidores: Indice de precios
+ Indice de Precios al Consumo (IPC)
* Deflactor del PIB
Inflacion y deflacion
Indicadores relevantes: origen
Recomendaciones de politica economica
Tipos de cambio

3.2, Competitividad no-precio

4. SECTOR EXTERIOR

“El sector exterior de esta economia destaca por su persistente superdvit por cuenta corriente,
cuyo factor determinante es el superdvit de la cuenta de bienes. Con respecto a esto llaman la
atencion dos hechos. EI primero es el déficit recurrente de la balanza de servicios a pesar del
alto peso del sector turistico en el PIB (lo que podria ser indicativo de que el sector de
servicios profesionales, que genera mds valor aitadido que los servicios turisticos, no es lo
suficientemente competitivo y genera déficit exterior). El otro elemento que llama la atencion
es que la disrupcion de las cadenas globales de valor generada por la pandemia en 2020 no
parece haber alterado estos saldos ni la capacidad de financiacion de la economia.”
4.1. ;Hay capacidad o necesidad de financiacion?
Cuenta corriente
Relacionar el saldo de la cuenta corriente con ahorro e inversion nacional
Cuenta de capital
“La suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital determina la capacidad/necesidad de
financiacion de la economia.”
4.2. ;Cémo se financia el saldo exterior?
“Veamos como [financia/se financia] esta economia a través de la cuenta financiera.”

Cuenta financiera

4.3. ;Es la necesidad de financiacion sostenible?
5. POLITICA ECONOMICA
5.1. Politicas de demanda

Politica monetaria y precios
“Para analizar el tono de la politica monetaria suele ser conveniente fijarse en la evolucion del
tipo de interés a corto plazo (pues es el que estd bajo control directo del banco central) y real
(pues es el que afecta a las decisiones de los agentes y la autoridad monetaria estima la
inflacion futura). Para ello, restamos la inflacion al tipo de interés nominal a corto plazo del
cuadro macroeconémico.”
“Vemos como, atendiendo a esta métrica, pareceria que el Banco Central Europeo ha llevado a
cabo una politica monetaria contractiva en la mayor parte de la serie. No obstante, conviene
no precipitarse con esta conclusion, ya que lo cierto es que el BCE alcanza pronto la cota cero
de tipo de interés nominal, y desde entonces no dispone de margen de maniobra con este
instrumento tradicional de politica monetaria. Por ello, para hacer una valoracion mds
certera del tono de la politica monetaria se hace necesario tener una vision mds completa del
instrumental utilizado por el BCE desde el estallido de la crisis financiera. En efecto, a partir
de 2014, y a medida que el tipo de interés agotaba su margen de maniobra, el BCE puso en
marcha miiltiples programas de compras de acticos, cuyo impacto se refleja en parte en el
agregado M3 del cuadro macroecondmico. Ast, se observa como este agregado crece mds
fuertemente a partir de 2015 y se dispara entre 2020 y 2021, tras la puesta en marcha del
Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia, lo que muestra una politica
monetaria no convencional fuertemente expansiva.”
“Aungque es cierto que los agentes econdmicos toman sus decisiones en base al tipo de interés
real, es cierto que si nos fijamos tinicamente en el tipo de interés nominal que estd subiendo
en la fase final de la serie podriamos decir que la politica monetaria estd siendo contractiva.”
“En cuanto a la relacion de la politica monetaria con el ciclo, de nuevo seria conveniente
evitar conclusiones tajantes basadas en el tipo de interés real dada la cota cero de los tipos
nominales. St parece deducirse una compra masiva de activos por parte del BCE durante la
crisis de coronavirus, lo que representaria una politica monetaria claramente contraciclica.”
“Por iiltimo, dado que la brecha de produccion se mantiene negativa durante casi toda la
serie, y puesto que la inflacion se sitiia en niveles persistentemente bajos, no parece arriesgado
concluir que la politica monetaria expansiva llevada a cabo por el BCE es acertada para la
economia de Numitor, aunque no hay que perder de vista las expectativas futuras de inflacion
y la evolucion del precio de los activos.”

Politica fiscal y déficit pablico
“Tradicionalmente, el tono de la politica fiscal se ha evaluado en base a la variacion anual del
saldo estructural primario: un aumento del saldo se interpretaba como una politica fiscal
contractiva, y una disminucion, como una politica fiscal expansiva. De esta manera, nuestra
economia habria llevado a cabo una politica fiscal contractiva en 20xx, 20xx y 20xx y
expansiva el resto de los afios.
Ahora bien, esta interpretacion tan mecdnica de la orientacion de la politica fiscal podria ser
inadecuada en épocas extraordinarias en las que el déficit es muy alto, como ocurre en la
actualidad. Estariamos tentados a decir que en 2021 nuestra economia va a llevar a cabo una
politica fiscal contractiva porque pasa de un déficit estructural primario del 2,2 % del PIB en
2020 a uno del 1,7 % del PIB en 2021. Sin embargo, no parece del todo acertado hablar de
politica fiscal contractiva en 2021 con un déficit general del 7,7 %. Asi lo ha sefialado
recientemente el Consejo Fiscal Europeo, que defiende que en épocas de altos y persistentes
déficits estructurales primarios es preferible fijarse en el nivel (no en la variacion) y hablar de
politica fiscal expansiva, aunque el déficit se vaya reduciendo) .
En cuanto a su relacion con el ciclo, y adoptando en parte la interpretacion anterior, se podria
decir que Numitor ha llevado a cabo una politica fiscal mds o menos prociclica hasta 2018
(contractiva o neutral en la fase de crisis economica de 2012-2014, y expansiva en la
recuperacion econdmica de 2015-2018), y contraciclica desde 2019 (en 2019 contractiva con
crecimiento econdmico y output gap positivo, y en 2020 expansiva con crisis econémico), y se
espera contraciclica también en 2021 y 2022 (contractiva con recuperacion econdmica).”
“El paquete de estimulo que representa el programa Next Generation EU podria suponer un
importante impulso al crecimiento del PIB y del PIB potencial si se disefia correctamente.
Ast, su impacto serd mds profundo y duradero si se compone de reformas estructurales e
inversiones productivas que si se dedica a gasto corriente. Precisamente, en la medida en que
la regulacion de Next Generation EU exige que los fondos se dediquen a reformas y a gasto en
capital, y que se desembolsardn conforme el pais demuestre haber cumplido determinados
hitos y objetivos, es de esperar un importante impacto estructural en esta economia. No
obstante, mientras estén activas las medidas de distanciamiento social y de contencion de la
pandemia podrian suponer que el multiplicados fiscal de estos programas de estimulo sea
menor que el que se ha documentado empiricamente en otros episodios previos.”
“En lo que respecta a los paquetes de estimulo de otros paises, especialmente los de Estados
Unidos, cabe esperar que éstos tengan un efecto desbordamiento positivo sobre nuestro pais
en la medida que aumentarian sus exportaciones ante el incremento de la demanda mundial.
La posible apreciacion del dolar frente al euro representa otro canal que también podria
beneficiar a las exportaciones domésticas. Sin embargo, existe un posible canal negativo: la
magnitud de los paquetes de estimulo podria sobrecalentar la demanda agregada y generar
presiones inflacionistas, aumentando las expectativas de que los bancos centrales normalicen
sus politicas monetarias antes de lo previsto, lo que conduciria a un endurecimiento de las
actuales condiciones de financiacion de gobiernos, empresas y hogares.
Por iiltimo, es necesario llamar la atencion sobre el elevado nivel de deuda piiblica de esta
economia, que crece durante toda la serie (especialmente en 2020, debido a las medidas
fiscales desplegadas para luchar contra los efectos del coronavirus), hasta situarse en el
xxx,x % del PIB. La agencia de rating Standard & Poor’s ha mantenido constante su rating
en grado de inversion desde 2014 (en 2013 llego a situar la deuda del pais en grado
especulativo). No obstante, el persistentemente bajo crecimiento econémico de nuestra
economia, una brecha de produccion negativa sin perspectivas de cerrarse en el corto-medio
plazo y una normalizacion de la politica monetaria antes de lo previsto podrian poner en
riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas de este pais.”

Policy mix

5.2. Politicas de oferta

a)  Politicas destinadas a fomentar el progreso tecnologico:

b) Politicas destinadas a aumentar la capacidad productiva (el stock de capital):
¢) Politicas destinadas a mejorar el mercado de trabajo:

d)  Politicas destinadas a aumentar la competencia:

6. RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA

“A la luz de los datos, las principales fortalezas de la economia son:
A su vez, los mayores riesgos que amenazan a la economia son:

”

Recomendaciones a desequilibrios habituales
A. Débil crecimiento/recesion
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Consumo interno anémico

Inflacion y sobrecalentamiento

. Mercado de trabajo deficiente

Déficit puiblico y deuda priblica

Déficit por cuenta corriente y deuda externa

Rigidez en el sistema financiero

. Estructura sectorial desequilibrada de la economia

“En conclusion, la economia se enfrenta en los proximos afios a todos estos retos, i como se
afronten puede determinar el crecimiento de la economia en los proximos arios. [...].
Asimismo, surge una ventana de oportunidades derivada de los fondos europeos, que
proporcionan un marco sobre el que fundamentar una senda de crecimiento sostenible e
inclusivo.”

A.8. Anexo 8: REVISAR
El Producto Interior Bruto (PIB) es uno de los agregados clave. Es el
resultado final de la actividad productiva de las unidades de produccién
residentes en un territorio econémico. En general, puede definirse como
el valor de mercado de todos los bienes y servicios nuevos, finales y
producidos en un territorio econémico en un periodo determinado. Puede
entenderse de 3 formas [ver tema 3.A.30]:

a. El enfoque del gasto: El PIB es igual a la suma de los empleos finales
de bienes y servicios de las unidades institucionales residentes
(consumo final y formacién bruta de capital) mas las
exportaciones y menos las importaciones de bienes y servicios;

PIBgyto = C+I1+ G+ (X—M)

b. El enfoque de la produccién: El PIB es igual a la suma de los valores
afiadidos brutos de los diversos sectores institucionales o de las
diferentes ramas de actividad, mas los impuestos sobre los
productos y menos las subvenciones a los productos (que no se
asignan a los sectores y a las ramas de actividad). También es igual
al saldo de la cuenta de produccién del total de la economia*!;

TOmMmON®

PIBp,py. = Z VAB + (ImpuestosPm ductos Subvencionespmdwtm)
&
Produccion—Consumos intermedios
c. El enfoque de la renta: E1 PIB es igual a la suma de los empleos de
la cuenta de explotacién del total de la economia (remuneracion
de los asalariados, impuestos menos subvenciones a la
produccién y las importaciones, excedente de explotacioén bruto y
renta mixta bruta del total de la economia).
PIBgeys, = Salarios (W) + Rentas (O.1.P.) + Beneficios (EBE/RMB)
RNB = PIBgeui, + RP
RNDB = RNB + RS

Estos 3 enfoques para medir el PIB también reflejan las distintas formas

de analizar el PIB en términos de componentes.
Sin embargo, su medida no es facil y presenta una serie de problemas:
*Los mercados informales e ilegales son estimados ante la falta de datos.
*Los servicios provistos por el gobierno se miden segtn el coste de la
produccion, pero es dificil saber el valor afiadido que han generado
(p-€j. un profesor).

=Las cuentas nacionales no tienen en cuenta las externalidades.

= Algunas actividades econdmicas, a pesar de contribuir al PIB real,
representan el uso de recursos para reducir el impacto de actividades
no deseables (p.ej. prisiones).

=Las mejoras en la calidad de los productos no son faciles de medir.

4 A su vez, el valor anadido puede desagregarse por sector institucional, y por tipo de
actividad o rama de actividad que contribuye al total (p.ej. la agricultura, el sector
manufacturero, la construccion, los servicios, etc.)
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