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 En este Observatorio se evalúan los factores que explican el comportamiento cíclico de la economía 
española entre el segundo trimestre de 2020 y el de 2021. En concreto, se estiman las principales 
perturbaciones estructurales que explican el crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar (PET), el 
deflactor del PIB y los salarios reales. El foco se centra en el segundo trimestre de 2021 pues, al medirse las 
variables en términos de tasas de crecimiento interanuales, recoge el efecto sobre la suma de tasas de 
crecimiento intertrimestrales desde el Gran Confinamiento.  

 Tras la intensa recuperación del PIB por PET observada al terminar el Gran Confinamiento durante el tercer 
trimestre de 2020, el ritmo de recuperación no se ha acelerado en los periodos posteriores y, desde hace tres 
trimestres, apenas se ha reducido la brecha respecto a la senda de crecimiento potencial. 

 Las tasas negativas de crecimiento interanual del PIB por PET de la segunda mitad de 2020 vienen explicadas 
por factores de oferta en un 90%, dejando muy poco espacio (sólo un 10%) a los factores de demanda. Esta 
pauta ha continuado en el primer trimestre de 2021 

 La tasa de crecimiento interanual positiva del 15% del PIB por PET en 2T2021 se explica por la aportación en 
un 75% de factores de demanda y sólo un 25% por los de oferta.   

 Detrás de la aportación positiva de los factores de oferta en el segundo trimestre de 2021 se encuentra, sobre 
todo, el importante impulso de la productividad total de los factores (PTF). 

 La aportación del shock de consumo privado en 2T2021 ha sido de 4,1 pp. Con una magnitud similar (4,7 pp) 
contribuye el sector exterior, consecuencia de una mejora importante en el componente de las exportaciones 
(8 pp) que más que compensa la contribución negativa de las importaciones (-3,3 pp).  

 Desde 3T2020, la importante recuperación de las vacantes, no acompañada de una mejoría en la tasa de 
desempleo, muestra cierto grado de tensionamiento del mercado de trabajo, que sin duda habría sido 
mayor sin las medidas de política económica aplicadas, pero que conviene corregir lo antes posible. 

 El shock a la PTF (principalmente), al capital residencial, y a los tipos implícitos sobre el trabajo y el capital 
han contribuido a mantener moderada la tasa de crecimiento del deflactor del PIB. 

 Los márgenes salariales han empujado al alza el crecimiento del deflactor del PIB de manera 
significativa, mientras que la disminución de los márgenes de precios han contenido el aumento de la inflación. 

 Los márgenes salariales están teniendo una contribución negativa y muy significativa al crecimiento del 
PIB por PET, sobre todo desde 2T2020. Por el contrario, la contribución del margen de precios al crecimiento 
de la actividad ha sido positiva durante la fase de recuperación tras el Gran Confinamiento. 
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1. Introducción 
Esta nueva versión del Observatorio actualiza el estudio de los determinantes del ciclo económico en España con 
la información disponible hasta el segundo trimestre de 2021, incluyendo la importante revisión sobre el PIB y sus 
componentes llevada a cabo por el INE. Para ello utilizamos una descomposición de shocks a partir del modelo 
macroeconómico EREMS (véase Boscá et al. 2020a) estimado con datos hasta el cuarto trimestre de 2020. De 
este modo, es posible analizar, caracterizar y evaluar preliminarmente los factores que han contribuido a las 
acusadas oscilaciones de las variables macroeconómicas durante la crisis de la COVID-19.  

Este modelo permite descomponer las tasas de crecimiento del PIB y de las principales variables económicas 
según la contribución de las distintas perturbaciones identificadas por el modelo. En particular, el modelo incorpora 
un sector bancario que permite estimar distintos tipos de perturbaciones financieras, además de fiscales (tanto por 
el lado de los gastos como por el de los ingresos), externas, a la competencia y otras perturbaciones 
macroeconómicas.  

Utilizando los supuestos teóricos y las ecuaciones que describen la toma de decisiones por parte de los agentes, 
es posible estimar las 21 perturbaciones estructurales que se describen en el Anexo y sus contribuciones al 
comportamiento de los principales agregados económicos a lo largo del tiempo, lo que lo convierte en un 
complemento útil a las herramientas de modelización disponibles. Diversas instituciones internacionales como, por 
ejemplo, la Comisión Europea (véase Kollmann et al., 2016, o Albonico et al., 2017) disponen de herramientas 
similares para la eurozona y EE. UU.  

En particular, en este Observatorio identificamos el origen de las perturbaciones y la intensidad y persistencia con 
la que están afectando a tres agregados macroeconómicos: el PIB por población en edad de trabajar, la 
inflación, y el crecimiento de los salarios reales. Este tipo de análisis ofrece información valiosa para la 
actuación de la política económica, pues la respuesta óptima de la política económica no puede ser independiente 
de la naturaleza de las perturbaciones que afectan a cuestiones relevantes.  

En el anterior observatorio (Boscá, et al., 2021) apuntábamos que los factores de oferta habían ido ganando peso 
en la explicación del ciclo económico conforme avanzaba el año 2020. Sin embargo, la demanda agregada es 
dependiente de perturbaciones que afectan a las expectativas de los inversores y consumidores, que es 
posible que se hayan visto influidas por el anuncio de la llegada de fondos europeos a través del programa 
Next Generation EU (NGEU). Este observatorio, permite cuantificar el efecto de dichas expectativas sobre el PIB.  

Nuestro foco se centra en las perturbaciones que afectan al segundo trimestre de 2021 pues, al medirse las 
variables en términos de tasas de crecimiento interanuales, recogen el efecto sobre la suma de tasas de 
crecimiento intertrimestrales desde el Gran Confinamiento. 

En este Observatorio se incorpora la importante revisión de la Contabilidad Nacional Trimestral del segundo 
trimestre llevada a cabo por el INE. Dicha revisión habrá tenido sin duda un impacto en la estimación de las 
perturbaciones que caracterizan el comportamiento del ciclo económico del PIB. Además, como es habitual, 
dedicaremos la última sección del Observatorio a profundizar en dos aspectos que están llamando la atención de 
los macroeconomistas en los últimos meses, como son el comportamiento observado de la inflación de 
precios y el crecimiento de los salarios reales, y su relación con los márgenes en los mercados de bienes 
y de trabajo. 
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2. El crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar 
El Gráfico 1 representa el PIB por población en edad de trabajar (en volumen) que, en comparación con el PIB 
agregado, es una variable más adecuada para medir la capacidad de una economía para generar renta y 
producción, y para realizar comparaciones internacionales del crecimiento económico. También se representa la 
tendencia lineal estimada desde el primer trimestre de 1990 hasta el segundo de 2021. El gráfico muestra cómo la 
crisis de la COVID-19 truncó la fase de expansión y recuperación posterior a la Gran Recesión y a la crisis de 
deuda soberana de 2011 y 2012. A finales de 2019 el PIB por persona en edad de trabajar se encontraba un 3,4% 
por encima del máximo alcanzado en el anterior ciclo expansivo, que sucedió en el último trimestre de 2007.  

Bajo el supuesto de que la tendencia lineal aproxima adecuadamente la senda de equilibrio a largo plazo, y de que 
ésta no ha cambiado en el tiempo, a finales de 2019 la economía española habría estado ligeramente por encima 
(0,8 pp), de su senda de crecimiento tendencial y, por lo tanto, con una posición cíclica cercana a la neutralidad. 
Por otra parte, el crecimiento tendencial desde 1990 se estima en un 2.5%.  

Como se aprecia en el Gráfico 1, tras la caída histórica del segundo trimestre de 2020 que redujo el PIB por 
persona en edad de trabajar un 25% por debajo de su tendencia, la intensa mejoría que experimentó la economía 
española en el tercer trimestre de ese mismo año acortó esta distancia con respecto a la tendencia en 15,2 pp, 
hasta situarla en -9,8%. Sin embargo, el ritmo de recuperación no se ha consolidado en los periodos posteriores y, 
desde hace tres trimestres, nuestra economía no ha podido estrechar el margen que la separa de la senda 
de crecimiento potencial. Así, en el primer trimestre de 2021, el PIB por PET se desviaba -10,8 pp del nivel 
correspondiente a la tendencia, mientras que en el segundo trimestre de 2021, tras la corrección del dato del PIB 
llevada a cabo por el INE, el output gap (en términos de la variable que nos interesa) era de -10 pp, ligeramente 
menor que el estimado tras la fuerte recuperación de 3T2020. La consecuencia de todo ello es que el PIB por PET 
se situó en el segundo trimestre de 2021 a los niveles del segundo trimestre de 2015, y muy lejos todavía del nivel 
de actividad que nos correspondería en una situación de normalidad.  

En el Gráfico 2 se representa la desviación de la tasa de crecimiento interanual del PIB por población en edad de 
trabajar con respecto a su media muestral desde 1992. Si el año 2019 finalizó con una tasa interanual de 
crecimiento igual a la tasa de crecimiento histórica, el posterior desarrollo de la serie muestra lo excepcional de los 
efectos causados por la crisis de la COVID-19. En particular, pese a lo extraordinario del crecimiento interanual 
experimentado por el PIB por PET en el segundo trimestre de 2021 (determinado casi exclusivamente por la 
recuperación del tercer trimestre de 2020), y que ha superado en un 15% su promedio histórico, no es suficiente 
para compensar la caída interanual del PIB por PET de casi -26 pp del segundo trimestre de 2020. 
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Gráfico 1. PIB POR PERSONA EN EDAD DE 
TRABAJAR, 1T1990-2T2021 

 Gráfico 2. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE 
TRABAJAR, 4T1992-2T2021 (%) 

 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de INE  Desviaciones respecto al promedio muestral. 

Fuente: Elaboración propia a partir de  

Los movimientos en las tasas de crecimiento interanuales esconden cambios sustanciales en los factores de 
oferta y demanda que contribuyen a explicar su dinámica temporal. El Gráfico 3 presenta la contribución 
estimada de las perturbaciones agregadas de oferta, demanda y crédito a la tasa de crecimiento interanual 
del PIB por persona en edad de trabajar en los últimos ocho trimestres. Las barras por encima del eje horizontal 
indican que la respectiva perturbación ha contribuido positivamente al ciclo económico, mientras que aquellas por 
debajo se corresponden con contribuciones negativas. La suma de todas las contribuciones es igual a la 
desviación respecto a su promedio de largo plazo de la tasa de crecimiento interanual del PIB por persona en 
edad de trabajar, que se representa con una línea continua. 

Durante los dos primeros trimestres de la crisis de la COVID-19, es decir la parte más dura del confinamiento, los 
factores de oferta explicaron un 57% de la caída del PIB por PET, mientras que los de demanda representaron el 
43% restante. La notable recuperación de la economía en el tercer trimestre del año y el estancamiento de la 
misma en el último estuvieron guiados por la desaparición de los factores negativos de demanda y por una menor 
aportación negativa de los factores de oferta. De hecho, las tasas negativas de crecimiento interanual del PIB 
por PET de la segunda mitad de 2020 vienen explicadas por factores de oferta en un 90%, dejando muy 
poco espacio (sólo un 10%) a los factores de demanda. Esta pauta ha continuado en el primer trimestre de 
2021, en el que el impacto negativo de las perturbaciones de oferta ha continuado reduciéndose, mientras que las 
de demanda han empezado a empujar el PIB por PET al alza. La tasa de crecimiento interanual del segundo 
trimestre de 2021 supone, como hemos indicado, un acusado cambio de comportamiento. La tasa de 
crecimiento interanual positiva del 15% del PIB por PET se explica por la aportación en un 75% de factores 
de demanda, quedando las perturbaciones de oferta para explicar el 25% restante de la tasa de crecimiento 
positiva.  
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Gráfico 3. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE 
TRABAJAR Y CONTRIBUCIONES DE LAS 
PERTURBACIONES DE OFERTA, DEMANDA Y 
CRÉDITO, 3T2019-2T2021 

 Gráfico 4. CONTRIBUCIONES DE LA 
COMPETENCIA EN MERCADOS, EL CAPITAL 
RESIDENCIAL, LA IMPOSICIÓN SOBRE 
TRABAJO Y CAPITAL, Y DE LA 
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 
3T2019-2T2021 

 

 

 
Desviaciones respecto al promedio muestral. 
Fuente: Elaboración propia a partir de INE 

 Desviaciones respecto al promedio muestral. 
Fuente: Elaboración propia a partir de INE 

La contribución positiva de los factores de oferta en el segundo trimestre de 2021, aunque minoritaria, es una 
noticia positiva. Significa un punto de inflexión en lo observado durante los cinco trimestres anteriores, que reduce 
la probabilidad de que las restricciones aplicadas a la movilidad de las personas, la articulación de los ERTE y los 
cierres de empresas terminen generando mecanismos de histéresis que afecten de un modo permanente al 
desempleo. Sin embargo, con una observación es muy aventurado establecer conclusiones y tendremos que 
esperar a estimar la evolución de estos componentes de oferta en los próximos trimestres para confirmar 
si la economía española tiene la capacidad de salir de la crisis con un potencial de crecimiento igual o 
superior. Sin duda, el aprovechamiento eficaz de los fondos europeos dirigidos a través del programa 
NGEU debería tener un reflejo en un reforzamiento de la contribución de los shocks de oferta en los 
próximos trimestres (véase Boscá et al., 2020c y Veiga, 2021). Asimismo, será necesario que los cuellos de 
botella observados actualmente en las cadenas de suministros y la producción a nivel global se resuelvan 
favorablemente (véase BBVA Research, 2021). De lo contrario, se corre el riesgo de que la contribución positiva 
de los shocks de oferta al crecimiento se revierta. 

Aunque conjuntamente las perturbaciones de demanda y de crédito drenaron crecimiento durante 2020, su 
contribución negativa se redujo drásticamente en los dos últimos trimestres de 2020. Nuestros resultados apuntan, 
sobre la base de las cifras publicadas de la Contabilidad Nacional, algo que ya se vislumbraba en el anterior 
Observatorio (Boscá, et al., 2021) a partir de proyecciones: los componentes de demanda empiezan a empujar 
hacia arriba la actividad económica desde el primer trimestre de 2021, y despegan con fuerza en el segundo 
trimestre de este año. Eso significa que la recuperación desde el 3T2020 se debe a una combinación de 
factores de oferta y demanda, aunque los shocks de demanda han sido más determinantes. 
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El Gráfico 4 analiza cuál ha sido la contribución particular de cada uno de los factores que están dentro de lo que 
llamamos shocks de oferta. Como se puede observar, la productividad total de los factores (PTF) explica en 
mayor medida la caída de la producción durante 2020 (con una contribución media de -6,2 puntos) mientras 
que los márgenes en los mercados de bienes y de trabajo empujaron hacia abajo el PIB por PET un -2,5%. Sin 
embargo, esta pauta empieza a cambiar en el año 2021, cuando se observa una reducción importante en la 
contribución negativa de la PTF, que no tiene su correspondencia en los márgenes. El gráfico deja también claro 
que detrás de la aportación positiva de los factores de oferta en el segundo trimestre de 2021 (y por lo 
tanto en la explicación del crecimiento trimestral acumulado desde el Gran Confinamiento) se encuentra, 
sobre todo, el importante impulso de la PTF, que contribuye de forma positiva un 5,7% al crecimiento interanual 
del PIB por PET, y en menor medida la imposición sobre los factores trabajo y capital (contribución de 0,8 pp), lo 
que indica que en la primera mitad de 2021 la política fiscal vía ingresos públicos ha jugado un papel 
contracíclico. Sin embargo, los markups continúan detrayendo crecimiento (-1,9 pp), lo que viene a su vez 
explicado por una contribución negativa de los márgenes salariales de -3,3 pp y una aportación positiva de 
los márgenes de precios de 1,4 pp. Aunque los márgenes salariales parecen estar comportándose mejor de lo 
que preveíamos en el anterior Observatorio, su contribución negativa apunta a la existencia de una holgura 
significativa para reducir rigideces en el mercado de trabajo y acelerar la recuperación de la economía española.  

Dentro de los componentes de demanda destaca el crédito como el único factor que contribuye positivamente 
a la evolución del PIB por PET durante el conjunto de 2020, como se aprecia en el Gráfico 5. Así, en promedio 
del año, el crecimiento del crédito bancario aportó 1 pp al crecimiento. Estos resultados apuntan a que las 
políticas de garantías públicas al crédito a las empresas, junto a la contribución positiva del sistema bancario, han 
permitido a muchas empresas solventar sus problemas de liquidez. Durante el segundo trimestre de 2021, la 
aportación del crédito al crecimiento ha continuado creciendo, llegando a significar 2,2 pp del crecimiento del PIB 
por PET observado desde 2T2020. Sin embargo, aunque significativa, la aportación del crédito es superada por 
mucho en el segundo trimestre de 2021 por el impulso de la perturbación del consumo y del sector exterior. La 
existencia de consumo reprimido, que aflora con fuerza una vez la situación pandémica en España tiende a 
normalizarse, puede estar detrás de este fenómeno.  

A la mejora de las expectativas sobre la situación de la pandemia se le une también las expectativas sobre la 
entrada de un importante flujo de fondos procedentes de Europa. En conjunto, la aportación del shock de consumo 
en el segundo trimestre de 2021 fue de 4,1 pp. Con una magnitud similar (4,7 pp) contribuye la perturbación del 
sector exterior, consecuencia de una mejora importante en el componente de las exportaciones (8 pp) que más 
que compensa la contribución negativa de las importaciones (-3,3 pp). Ambos aspectos señalan al repunte de la 
actividad a nivel internacional, de la que España está sacando provecho.  
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Gráfico 5. CONTRIBUCIONES DEL GASTO 
PÚBLICO E IMPUESTOS SOBRE CONSUMO, 
CRÉDITO, VIVIENDA Y CONSUMO PRIVADO, 
3T2019-2T2021 

 Gráfico 6. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO 
INTERANUAL DEL PIB POR PET DE LOS 
COMPONENTES DEL GASTO Y LOS INGRESOS 
PÚBLICOS, 3T2019-2T2021 

 

 

 
Desviaciones respecto al promedio muestral. 
Fuente: Elaboración propia  

 Desviaciones respecto al promedio muestral. 
Fuente: Elaboración propia 

El Gráfico 6 muestra las contribuciones de las perturbaciones al consumo, inversión e ingresos públicos al 
crecimiento interanual del PIB por PET en la economía española entre 3T2019 y 2T2021. La contribución del 
consumo e inversión públicos al crecimiento interanual del PIB por PET durante 2020 ha sido nula. Por su 
parte, las perturbaciones a los ingresos públicos han restado -0,55 pp al crecimiento acumulado de la 
economía en el agregado de 2020. Sin embargo, si tomamos como punto de partida el gran desplome de la 
actividad en 2T2020 observamos que, a fecha del segundo trimestre de 2021, el sector público ha aportado 0,8 
pp. Hay que señalar que esta aportación del sector público no tiene en cuenta el importante volumen de 
transferencias que los hogares y las empresas han recibido del gobierno, y cuyo efecto no está considerado en el 
modelo. Entre las partidas de gasto público contempladas, la inversión pública ha contribuido tres veces más que 
el consumo público, mientras que, por la parte de los ingresos, han sido los tipos implícitos al trabajo y al capital 
los que han contribuido a mejorar el tono de la actividad (0.8 pp de crecimiento interanual del PIB por PET en 
2T2021). Por otra parte, los impuestos al consumo han detraído -0,3 pp de crecimiento desde el segundo trimestre 
de 2020.  

3. El mercado de trabajo: desempleo y vacantes 
El Gráfico 7 muestra el comportamiento de las tasas de desempleo y de vacantes en la economía española 
desde el primer trimestre de 1980 hasta el segundo de 2021. Con respecto a anteriores observatorios, el gráfico 
introduce dos correcciones realizadas por el INE. En primer lugar, desde 1T2018 se ha producido un ligero cambio 
en la población ocupada desestacionalizada que ofrece la CNTR, pero que apenas tiene trascendencia en el 
cómputo de la tasa de desempleo y de vacantes. Más importante, con inicio en 1T2013 se produce una reducción 
en el número de vacantes publicadas por el INE con respecto a la última actualización, debido a la detección de un 
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error por la doble contabilización de las vacantes de los empleados públicos de nuevo ingreso adscritos al 
Régimen General de la Seguridad Social. Como consecuencia, la nueva serie de vacantes sufre algunas 
variaciones con respecto a la anterior, que ayudan a mejorar el ajuste de la curva de Beveridge. 

En el Gráfico 7 se observa claramente una reducción de la tasa de desempleo desde el segundo trimestre de 2013 
hasta el cuarto de 2019. La tasa de desempleo corregida de variaciones estacionales y efecto calendario (CVEC), 
apenas disminuyó 7 décimas entre el último trimestre de 2018 y el último de 2019, hasta situarse en el 13,8%, lo 
que contrasta negativamente con la reducción media anual de 2,25 puntos anuales que se venía observando 
desde 2014. Por su parte, aunque aumentando desde 2014, la tasa de vacantes (0,46%) se situó en el cuarto 
trimestre de 2019 todavía por debajo de su promedio durante el último ciclo expansivo 1994-2007 (0,53%).  

La crisis del COVID-19 dio lugar a que en los tres primeros trimestres de 2020 la tasa de desempleo aumentase 
2,6 pp (CVEC). Un año después del Gran Confinamiento, la tasa de desempleo se encontraba virtualmente 
al mismo nivel que entonces (15,2% en 2T2021 frente a 15,2% en 2T2020). Por otra parte, la tasa de vacantes 
cayó con fuerza en 2T2020 (de 0,47% a 0,32%). Sin embargo, también se está recuperando con fuerza durante 
2021, hasta superar en el segundo trimestre de 2021 los niveles pre-pandemia (0,48%)  

Nos encontramos, por lo tanto, en una situación con tasas de vacantes algo más elevadas a las que existían antes 
de la pandemia, pero con una tasa de desempleo superior, y por lo tanto con un empeoramiento en la capacidad 
de la economía española para emparejar vacantes con desempleo. Esta situación puede incluso empeorar si gran 
parte de los trabajadores que todavía están en ERTE terminan perdiendo definitivamente sus trabajos, lo que 
podría agravar algunos estrangulamientos que han empezado a aflorar a nivel sectorial por el lado de la oferta. 

Como ya comentamos en el anterior Observatorio, lo más destacable del comportamiento observado de la tasa de 
desempleo durante la crisis del COVID-19 ha sido su moderado incremento en relación con otras crisis, teniendo 
en cuenta la magnitud de la caída acumulada del PIB desde el Gran Confinamiento. A ello han contribuido los 
avances y mejoras en la regulación laboral tras la reforma de 2012, que han permitido durante la crisis mejorar la 
flexibilidad interna en las empresas, haciendo uso, por ejemplo, de los ERTE, que han sido financiados por el 
sector público. Aunque la contención de la subida de la tasa de desempleo ante caídas tan acusadas de la 
producción es una muy buena noticia, el escaso avance que ha existido en la reducción de la misma desde el 
colapso de la producción en 2T2020, siembra ciertas dudas sobre la capacidad de recuperar los niveles 
prepandemia cuando la producción vuelva a su nivel potencial. En cualquier caso, el objetivo sobre la tasa de 
desempleo debería fijarse no sobre las cifras inmediatamente anteriores a la pandemia, sino sobre la media de los 
países europeos con un mercado de trabajo más eficiente.   
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Gráfico 7. TASAS DE VACANTES Y DE 
DESEMPLEO (CVEC) 

 Gráfico 8. CURVA DE BEVERIDGE 

 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del INE  Fuente: Elaboración propia a partir del INE 

La curva de Beveridge permite estudiar la relación entre vacantes y desempleo desde otra óptica (Gráfico 8). Un 
desplazamiento hacia el exterior, como el observado entre 2007 y 2009, 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 económico. Durante la recuperación de la Gran Recesión 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 
relación 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 Recesión. El año más 
parecido al primer trimestre de 2020, en cuanto a la relación vacantes-desempleo, es 1999.   

Una prueba de que, aunque con todos los matices introducidos anteriormente, una importante perturbación ha 
sacudido a la economía española, es la mayor distancia en los desplazamientos de los puntos de la Curva de 
Beveridge durante 2020 y 2021, con respecto a los años anteriores. Desde 2T2020, la pronunciada 
recuperación de las vacantes, no acompañada de una mejoría en la tasa de desempleo, nos han ido 
alejando de la Curva de Beveridge original y nos muestran un cierto grado de aumento en la 
disfuncionalidad del mercado de trabajo, que sin duda habría sido mayor sin las medidas articuladas, pero 
que conviene corregir lo antes posible.  

El Gráfico 9 descompone la caída interanual del PIB por PET en productividad (PIB por hora trabajada) y el 
número de horas por PET. Esta descomposición contable, no basada en perturbaciones estructurales, muestra 
que el crecimiento interanual del PIB por PET en el 2T2021 se explica por un aumento extraordinario en las 
horas trabajadas por PET (25,7%), compensada por una significativa caída de la productividad del PIB por 
hora trabajada (-10%). Así pues, en términos del crecimiento trimestral acumulado del PIB por PET desde el 
trimestre en el que la pandemia golpeó con más fuerza, el número de horas trabajadas por persona en edad de 
trabajar ha sido claramente procíclico, mientras que la productividad del trabajo ha tenido un claro comportamiento 
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contracíclico, en línea con los resultados de BBVA Research (2020). Cabe señalar que la última revisión del PIB 
realizada por el INE ha tenido un efecto significativo sobre la peor evolución de la productividad en el 2T2021.  

La lectura de los Gráficos 7 a 9 incide en una idea que ya destacamos en anteriores Observatorios: durante la 
crisis del COVID-19 el ajuste del mercado de trabajo se ha realizado fundamentalmente a través de las 
horas trabajadas por ocupado (margen intensivo) en lugar del número de ocupados (margen extensivo), como 
solía ser habitual en recesiones anteriores. Este aspecto nos acercan a comportamientos macroeconómicos más 
estándar del mercado de trabajo en las recesiones, que son los que se producen en otros países de nuestro 
entorno económico. Sin embargo, el comportamiento de la productividad sigue siendo atípico, ya que la 
productividad por hora aumentó en 2T2020 y disminuyó en 2T2021, mostrando un comportamiento contracíclico.   

En cuanto a la participación de la remuneración de asalariados sobre el PIB al coste de los factores (Gráfico 10), 
España alcanzó el último trimestre de 2019 con una participación de los salarios en la renta agregada del 51,7% y 
una tasa de desempleo del 13,8%. Tras la crisis del coronavirus, en el segundo trimestre de 2021, la participación 
de los salarios había aumentado al 52,9% con una tasa de desempleo del 15,2%. Este resultado se explica 
básicamente por una caída del excedente bruto de explotación y de la renta mixta bruta mayor que la caída 
experimentada por la remuneración de asalariados, aspectos que analizamos con más detalle en la siguiente 
sección.  

Gráfico 9. DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO 
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE 
TRABAJAR (PET) EN PIB POR HORA Y HORAS 
POR PET, 3T2019-2T2021 

 Gráfico 10. PARTICIPACIÓN DE LA 
REMUNERACIÓN DE LOS ASALARIADOS 
SOBRE PIB A COSTE DE LOS FACTORES Y 
TASA DE DESEMPLEO, 1T1995-2T2021 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir del INE  Dados desestacionalizados. 
Fuente: Elaboración propia a partir del INE 
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4. El comportamiento del deflactor del PIB y los salarios reales 
En esta sección abordamos el estudio de dos variables macroeconómicas cuya dinámica se relaciona con 
múltiples factores, incluyendo el nivel de competencia en el mercado de bienes y servicios y en el mercado de 
trabajo. A su vez, el comportamiento de la inflación de precios  y el crecimiento de los salarios reales tiene 
importantes implicaciones sobre otras variables macroeconómicas, como el bienestar de los hogares, la 
competitividad de las empresas o los niveles de deuda en términos reales.    

El Gráfico 11 pone en perspectiva histórica el comportamiento de la inflación (medida como la tasa de crecimiento 
interanual del deflactor del PIB con respecto al promedio histórico de 2,2%) desde 4T1992 hasta 2T2021.También 
se muestra la descomposición histórica en términos de los shocks subyacentes identificados por el modelo. En el 
gráfico se observa el rápido proceso de reducción de la inflación entre 2007 y 2009, el posterior estancamiento 
alrededor de 2 pp por debajo de la tendencia histórica, y el ascenso paulatino que se inicia en el año 2016. Este 
último ascenso coincide con un intenso aumento de las tensiones sobre los precios originadas por perturbaciones 
de demanda y crédito. Con la crisis de la COVID-19 se produce una reversión en los factores que 
contribuyen a la explicación del crecimiento interanual del deflactor del PIB: las intensas perturbaciones 
negativas de oferta empujaron al deflactor al alza, pero se compensaron por la contribución de las perturbaciones 
negativas de demanda incluso más intensas y de signo opuesto. Sin embargo, el paulatino menor impacto de los 
shocks de oferta desde el 2T2020 se manifiesta en que cuando comparamos el crecimiento anual de los precios 
entre 2T2020 y 2T2021, es básicamente el shock positivo de oferta el que explica el comportamiento cíclico de la 
inflación en el segundo trimestre del año en curso. 

Gráfico 11. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL DEFLACTOR DEL PIB CON RESPECTO A 
LA TASA MEDIA DE CRECIMIENTO, 4T1992-
2T2021 

 Gráfico 12. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL DEFLACTOR DEL PIB Y CONTRIBUCIONES 
DE LAS PERTURBACIONES DE OFERTA, 
3T2019-2T2021 

 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del INE  Fuente: Elaboración propia a partir del INE 
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El Gráfico 12 pone el foco en lo sucedido en los dos últimos años. Observamos que la desviación del crecimiento 
del deflactor del PIB se mueve de una forma estacionaria en torno al -1% con respecto a la media histórica (lo que 
significa tasas de crecimiento interanuales del deflactor del PIB alrededor del 1,2%). En este Observatorio nos 
interesa de modo especial lo sucedido en el segundo trimestre de 2021, dado que la tasa de crecimiento 
interanual representa la tasa de crecimiento trimestral acumulada desde el Gran Confinamiento. Lo que nos 
muestra el gráfico es que el shock positivo a la PTF (principalmente), al capital residencial, y a los tipos 
implícitos sobre el trabajo y el capital han contribuido a mantener moderada la tasa de crecimiento del 
deflactor del PIB. Los márgenes salariales han empujado al alza el crecimiento del deflactor de manera 
significativa, mientras que la disminución de los márgenes de precios han contenido el aumento de la inflación. 
Adicionalmente, llama la atención, no obstante, el cambio en la dirección de la contribución de la PTF con respecto 
a los trimestres anteriores al Gran Confinamiento, lo que se explica por los dos trimestres que se están 
comparando.  

En los dos siguientes gráficos investigamos los shocks que determinan la dinámica en el crecimiento de los 
salarios reales (en desviaciones con respecto a la media de la tasa de crecimiento histórica). El Gráfico 13 
muestra la importante caída en la tasa de crecimiento interanual en el segundo trimestre de 2020, así como su 
rápida recuperación posterior. También se detecta cómo el desplome de la variable en 2T2020 (-7,8%) se debe 
tanto a factores de oferta (-2,1%) como, sobre todo, a los de demanda (-5,7%). Sin embargo, fijándonos ahora en 
el segundo trimestre de 2021, para captar la recuperación acumulada en el año posterior al Gran Confinamiento, 
vemos que la perturbación agregada de oferta explica la totalidad de la tasa de crecimiento interanual de 
los salarios reales (5,6%).  

Gráfico 13. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL SALARIO REAL CON RESPECTO A LA 
TASA MEDIA DE CRECIMIENTO, 4T1992-2T2021 

 Gráfico 14. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL SALARIO REAL Y CONTRIBUCIONES DE 
LAS PERTURBACIONES DE OFERTA, 3T2019-
2T2021 

 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del INE  Fuente: Elaboración propia a partir del INE 
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En el Gráfico 14 se recoge la desagregación de los responsables de la evolución del shock agregado de oferta. 
La información correspondiente al segundo trimestre de 2021 indica que la recuperación en la tasa de crecimiento 
interanual de los salarios reales es consecuencia principalmente de la perturbación que afecta a los márgenes 
(que explican 5,3 pp), mientras que la PTF, que había jugado un papel muy relevante en el desplome de 2020 
(con una contribución negativa de -3,7 pp) ha ido perdiendo peso en el transcurso del año hasta pasar a contribuir 
positivamente en 2T2021 con un 1%. Por lo que respecta a la contribución de los márgenes, han sido los de 
salarios los que más han contribuido al crecimiento del salario real hasta 1T2021, mientras que la disminución de 
los márgenes de precios es la responsable del aumento de los salarios en 2T2021.   

Gráfico 15. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL PIB POR PET Y CONTRIBUCIONES DE LOS 
MÁRGENES DE SALARIOS Y PRECIOS, 4T1992-
2T2021 

 Gráfico 16. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL 
DEL PIB POR PET Y CONTRIBUCIONES DE LOS 
MÁRGENES DE SALARIOS Y PRECIOS, 3T2019-
2T2021 

 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del INE  Fuente: Elaboración propia a partir del INE 

Por último, los Gráficos 15 y 16 analizan la contribución por separado de los márgenes de precios y de salarios al 
crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar, tanto para la muestra completa como para los últimos ocho 
trimestres. En general, en el Gráfico 15 se observa que la contribución de los márgenes de salarios ha sido mayor 
a lo largo de los ciclos económicos que la de los márgenes de precios. En la Gran Recesión, los márgenes de 
salarios tuvieron una clara contribución negativa, mientras que en la recuperación posterior ocurrió todo lo 
contrario. Estos resultados son similares a los obtenidos por Doménech, García y Ulloa (2018), quienes estiman 
ambos márgenes en un VAR estructural para la economía española utilizando un modelo con comportamiento no 
competitivo en los mercados de trabajo y de productos. La evidencia más reciente (Gráfico 16) indica que los 
márgenes salariales están teniendo una contribución negativa y muy significativa al crecimiento del PIB por PET, 
sobre todo desde 2T2020, en claro contraste con su aportación positiva hasta 2018. Por el contrario, la contención 
de los  márgenes de precios han contribuido positivamente al crecimiento de la actividad durante la fase de 
recuperación tras el Gran Confinamiento. La cuestión es cuánto puede seguir contribuyendo este factor, teniendo 
en cuenta la disminución del excedente bruto de explotación de las empresas que ello supone y la presión 
puramente exógena que están ejerciendo los cuellos de botella en las cadenas globales de producción.   
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Anexo 
Perturbaciones de oferta 
1.  Perturbación tecnológica debido a perturbaciones que afectan a la productividad total de los factores. 
2.  Perturbación sobre los márgenes salariales por perturbaciones que afectan el poder de mercado de los 

trabajadores. 
3.  Perturbación sobre los márgenes de precios por perturbaciones en el poder de mercado de los productores de 

bienes. 
4.  Perturbación sobre el margen de la banca en la fijación de los tipos de interés de préstamos a empresas. 
5.  Perturbación sobre el margen de la banca en fijación de los tipos de interés de préstamos a hogares. 
6.  Perturbación sobre el margen de la banca en la fijación de los tipos de interés de los depósitos de los hogares. 
7. Perturbación sobre la eficiencia en que los nuevos bienes de inversión son transformados en capital residencial. 
8.  Perturbación sobre el capital bancario (en la transformación del beneficio a capital financiero en el sector 

bancario). 
9.  Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que grava al factor trabajo. 
10. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que grava al factor capital. 

Perturbaciones de demanda 
11. Perturbación al precio de la vivienda, que tienen su origen en perturbaciones relacionadas con la demanda de 

vivienda. 
12. Perturbación a la demanda de bienes de consumo, originado por cambios en las expectativas sobre la 

situación económica o en la tasa de descuento temporal de los hogares. 
13. Perturbación al gasto público debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno. 
14. Perturbación a la inversión pública debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno. 
15. Perturbación de política monetaria, debido a perturbaciones que afectan al tipo de interés de referencia fijado 

por el BCE (política monetaria convencional). 
16. Perturbación a las importaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de la demanda de 

importaciones al tipo de cambio real y a la renta doméstica. 
17. Perturbación las exportaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las exportaciones al 

tipo de cambio real y a la renta del resto del mundo. 
18. Perturbación a la prima de riesgo, originado por perturbaciones que afectan al modo en el que el tipo de 

interés de mercado sufre variaciones debido al comportamiento de la deuda exterior neta. 
19. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que grava el consumo. 

Perturbaciones de crédito 
20. Perturbación al crédito a las empresas, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relación préstamo-valor 

del colateral de las empresas. 
21. Perturbación al crédito a los hogares, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relación préstamo-valor 

del colateral de los hogares. 
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