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1. INTRODUCCION

Una de las principales modificaciones que introduce la reforma de las Leyes de
Estabilidad Presupuestaria aprobada en mayo de 2006 es la definicion del principio
de estabilidad presupuestaria como la situacién de equilibrio o superavit computada
a lo largo del ciclo econémico.

Para instrumentar dicho principio, el objetivo de estabilidad de cada ejercicio se fija
teniendo como referencia dos umbrales de crecimiento (expresados en tasa de
variacion del PIB nacional real): uno superior, por encima del cual el objetivo de
estabilidad sera necesariamente de superavit; y otro inferior, por debajo del cual el
objetivo podra ser déficit; entre ambos umbrales el objetivo sera de equilibrio.

Para la fijacién de los objetivos presupuestarios resulta esencial determinar la fase
del ciclo econdmico en la que se encuentra la economia y su evolucion a medio
plazo. A tal efecto, el Texto Refundido de la Ley General de Estabilidad
Presupuestaria, aprobado por Real Decreto Legislativo 2/2007, de 28 de diciembre,
establece que el Ministerio de Economia y Hacienda elaborara un informe, previa
consulta al Instituto Nacional de Estadistica y al Banco de Espafia y teniendo en
cuenta las previsiones del Banco Central Europeo y de la Comisién Europea, en el
que se evalue la fase del ciclo econdmico que se prevé para cada uno de los afos
contemplados en el horizonte temporal de fijacién del objetivo de estabilidad.
Ademas de estas previsiones, este Informe ha tenido en cuenta también las de
primavera del Fondo Monetario Internacional, por ser las que se han publicado mas
recientemente.

En cumplimiento de la citada disposicion el Ministerio de Economia y Hacienda ha
elaborado el presente informe de evaluacion de la posicion ciclica de la economia
espafola.

2. ANALISIS DE SITUACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
2.1. Contexto externo

En el primer trimestre de 2008, el ritmo de avance de la economia mundial se ha
ralentizado, después de haber alcanzado crecimientos en torno al 5% en los ultimos
cuatro afos, debido a la desaceleracion de la economia estadounidense y al impacto
de las turbulencias financieras internacionales, que se desencadenaron el pasado
agosto a raiz de la crisis de las hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos.

Desde entonces, los bancos centrales han actuado de manera coordinada y decidida
para atajar la falta de liquidez en los mercados de crédito internacionales, generada
por la incertidumbre acerca del impacto de la crisis en el sistema financiero
internacional. Las condiciones para la concesion de créditos se han endurecido por
el deterioro de la confianza y las primas de riesgo han aumentado notablemente. Los
mercados bursatiles han centrado su atencion en la evolucidn de la economia
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estadounidense y en la situacion de las entidades financieras, y muestran una
elevada volatilidad.

En el cuarto trimestre de 2007, la economia estadounidense redujo drasticamente
su ritmo de crecimiento, lastrada por el ajuste de la inversion en construccion
residencial. Ante los sintomas de desaceleracién, la Reserva Federal acometié una
fuerte reduccion de los tipos de interés, situados hoy en el 2,25%, el menor nivel
desde febrero de 2005; por su parte, el Gobierno anuncié un paquete de estimulos
fiscales. Aun asi, se prevé que la economia de Estados Unidos pueda llegar a sufrir
un estancamiento en el primer semestre de 2008 mientras surten efecto las rebajas
de los tipos de interés y las medidas fiscales.

Al otro lado del Atlantico, las economias de la zona euro y de Reino Unido se
desaceleraron ligeramente en el cuarto trimestre, acusando los efectos de la crisis
financiera y la atonia de la economia estadounidense. Los ultimos indicadores
correspondientes a la zona del euro revelan que sus fundamentos siguen siendo
sélidos y que su economia esta resistiendo bien a las turbulencias financieras,
aunque se percibe una ligera moderacién de su crecimiento. El grado de exposicion
de la economia britanica a la crisis de crédito es mas elevado que el de otros paises
europeos, por el importante peso de los servicios financieros en el PIB. En
consecuencia, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra han adoptado una
estrategia diferente; la autoridad monetaria de la zona euro ha mantenido el tipo de
interés en el 4% con el fin de anclar firmemente las expectativas de una inflacién que
en marzo alcanz¢6 la tasa mas elevada desde 1997. Mientras tanto, el Banco de
Inglaterra ha reducido el tipo de interés de referencia hasta el 5%, a pesar de que la
inflacién supera los objetivos de la autoridad monetaria.

El dinamismo de los paises emergentes, liderados por China e India como motores
de crecimiento de la economia mundial en los ultimos afos, esta contrarrestando en
parte la debilidad de la economia estadounidense (principal elemento de impulso en
los ultimos afos), pero esta impulsando también los precios de las materias primas.
La cotizacion del petréleo Brent rebasé en marzo de 2008 la cota de 100 ddlares por
barril y los precios de las materias primas industriales se han orientado al alza en los
primeros meses de 2008, tras la caida del trimestre previo, a lo que se ha afadido
un repunte mayor de lo esperado de los precios de los alimentos a nivel mundial
desde el segundo semestre del ano pasado 2007.

La paulatina reduccién de tipos de interés en Estados Unidos y las desfavorables
perspectivas a corto plazo sobre su economia han ejercido una presién continua
sobre el dolar estadounidense, que se ha situado en minimos histéricos frente al
euro.

Para la elaboracion del escenario macroecondmico de Espafia en el periodo 2008-
2011, el Ministerio de Economia y Hacienda ha utilizado para el contexto exterior las
previsiones del FMI del Informe de Perspectivas Econdmicas de abril 2008. Segun
esta institucion, la economia mundial crecera un 3,7% en 2008 y una décima mas
en 2009, iniciAndose a principios de este ejercicio una gradual recuperacion, a
medida que se vayan resolviendo los problemas de las entidades financieras, se
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noten los efectos de las medidas de impulso econémico y finalice el ajuste del sector
de la construccion en Estados Unidos. En consonancia, el comercio mundial de
bienes y servicios se ralentizara hasta aumentar un 5,6% y 5,8% en 2008 y 2009,
respectivamente, tras haber registrado en el pasado ejercicio un avance del 6,8%.
Las previsiones del FMI para la zona euro (1,4% de crecimiento en 2008) parecen
algo pesimistas al compararlas con las estimaciones de la Comision Europea
publicadas en febrero, que situan el avance de la Union Monetaria en el 1,8% en
2008.

Las hipdtesis sobre el precio del petréleo Brent, de referencia en Europa, se
ajustan a las previsiones de los mercados de futuros, segun las cuales el precio de
esta materia prima se mantendra elevado y constante, en torno a 98 ddlares por
barril en todo el horizonte de la proyeccion. En cuanto al tipo de cambio del euro
frente al délar estadounidense, se supone que se situara en torno a 1,55 dolares
por euro en todo el periodo.

La evolucion de los mercados de exportacion espanoles tiene en cuenta las
previsiones de crecimiento de los principales socios comerciales elaboradas por el
FMI, si bien pudieran estar algo infravaloradas por los motivos apuntados
anteriormente (previsién de crecimiento excesivamente pesimista para el area euro).

Este panorama economico internacional no esta exento de riesgos a la baja, en el
caso de una mayor duracion e intensidad de la crisis financiera internacional, un
ajuste mas prolongado de la economia estadounidense o unos precios mas
elevados de las materias primas.

2.2. Situacion ciclica de la economia espanola en el periodo 2007-2011

Teniendo en cuenta las previsiones provisionales de la Comision Europea y del FMI
y considerando el informe de evaluacién de la posicion ciclica elaborado por el
Banco de Espafia a solicitud de la Secretaria de Estado de Economia, asi como los
ultimos datos disponibles de Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
correspondientes al ultimo trimestre de 2007, se presenta un escenario plurianual de
la economia espafnola, estructurado en torno a los parametros de referencia
mencionados en el Articulo 8.2. de la Ley de Estabilidad Presupuestaria.

La economia espanola ha prolongado en 2007 la tendencia de fuerte dinamismo de
afos previos, registrando el PIB en el conjunto del afio un crecimiento medio anual
del 3,8%. No obstante, desde el segundo trimestre de 2007, la actividad econémica
viene mostrando signos de desaceleracion progresiva, comportamiento coherente
con la maduracion del ciclo econémico, ya anticipado en el Informe de Posicion
Ciclica publicado en marzo del pasado afo. Esta ralentizacion del crecimiento,
todavia suave a finales de 2007, se ha reflejado principalmente en un menor ritmo
de avance del PIB, que se situ6 en el 3,5% en el cuarto trimestre de 2007,
claramente inferior a la tasa de 4,1% alcanzada en el primer trimestre del mismo
ano. Esta pérdida de vigor esta motivada por una cierta moderacion de la demanda
nacional, que fue acompafiada de una mejora de la aportacion de la demanda
exterior neta al crecimiento del producto.
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El menor tono expansivo de la demanda nacional se ha visto reflejado en sus
principales componentes, como el consumo final de los hogares y la formacién bruta
de capital fijo, que registraron en el cuarto trimestre de 2007 tasas interanuales de
2,7% y 4,8%, 8 décimas y 1,5 puntos por debajo, respectivamente, de las tasas
anotadas en el primer trimestre de ese afo. Correlativamente, la creacion de empleo
también perdié fuerza a lo largo de 2007, pasando el crecimiento de los ocupados,
en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo de 3,3% en el
primer trimestre a 2,5% en el ultimo, si bien esta variable mantuvo un considerable
dinamismo.

Las razones de esta inflexion en la trayectoria marcadamente expansiva seguida
hasta comienzos de 2007 son variadas, pero pueden agruparse fundamentalmente
en dos categorias de factores:

- Factores de tipo “interno”, relacionados esencialmente con un ajuste
en el sector de construccion residencial que esta produciendo una
reduccion significativa en el numero de viviendas iniciadas. De hecho,
la moderacioén observada a lo largo de 2007 en las tasas de crecimiento de
la formacion bruta de capital fijo en vivienda ha sido muy sensible (1,8%
interanual en el cuarto trimestre, frente a 4% en el primero).

- Factores de procedencia externa, que han reforzado los efectos de
los factores internos.

Entre ellos cabria destacar la reaccion del gasto agregado —especialmente
del consumo privado- al incremento de los tipos de interés reales
experimentado durante los dos ultimos afos, el repunte de la tasa de
inflacion en los meses posteriores al verano (impulsada por la trayectoria
alcista de los precios del petréleo y de los alimentos elaborados) y las
turbulencias en los mercados financieros internacionales, que estarian
endureciendo las condiciones de acceso a la financiacion.

Al mismo tiempo, durante 2007 ha proseguido el proceso de recomposicion del
crecimiento desde el punto de vista de la demanda, minorandose el peso de la
demanda nacional —que habria visto reducir su contribucion al crecimiento a lo largo
de 2007 en 1,2 pp. entre el primero y el cuarto trimestre- y reduciéndose la
contribucion negativa de la demanda externa, desde -1 pp. a -0,4 pp. a lo largo del
mismo intervalo.

El escenario macroecondmico prevé una acentuacion de estas tendencias
durante 2008 y, en menor medida, en el primer semestre de 2009, a la vista de
los diversos indicadores adelantados disponibles. Asi, durante este periodo se
completaria la fase mas acusada del ajuste en el sector de la construccion
residencial. El ajuste en el sector se estaria produciendo de manera mas rapida de
lo inicialmente estimado, de forma que, en media anual, el minimo de iniciacién de
viviendas se alcanzaria ya en el presente ejercicio 2008. Aun asi, la inversién en
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vivienda continuaria anotando tasas de crecimiento negativas hasta el afno 2010
incluido.

Los restantes componentes de la demanda también proseguirian una
tendencia de desaceleracion durante 2008 y parte de 2009, comenzando a
invertir esta orientacion especialmente en el segundo semestre de 2009. Asi, el
consumo se resentiria en 2008 de la importante desaceleracién en el empleo —
mitigada por el repunte de la remuneracion por asalariado- y del mantenimiento de
los tipos de interés a corto plazo en sus niveles actuales, especialmente durante la
primera mitad del afo. Sin embargo, mas adelante comenzarian a aparecer
elementos de signo contrario, como la desaceleracion de la tasa de inflacion en el
segundo semestre, la caida de los tipos de interés a corto plazo, la recepcidén de
algunos estimulos fiscales, como las rebajas impositivas y el impulso anunciado a
diversos programas de obras publicas (que se concretaria fundamentalmente a lo
largo de 2009), asi como una cierta recuperacion del pulso del empleo ya avanzado
2009. Por su parte, las exportaciones acusarian también en 2008 y 2009 el deterioro
de las condiciones econdmicas internacionales, si bien a partir de finales de este
ultimo afo iniciarian su recuperacion, en paralelo a la reactivacién prevista de los
principales mercados de exportacion espanoles. Con todo esto, la contribucion del
sector exterior continuaria mejorando, hasta hacerse nula en 2011.

De acuerdo con este perfil, el PIB creceria un 2,3% en 2008 y 2009, viéndose
lastrado especialmente este ultimo ano por la caida de la inversiéon en vivienda,
provocada por el descenso en el numero de viviendas iniciadas en 2008. Tras
alcanzar su minimo en tasas interanuales entre el ultimo trimestre de 2008 y el
primero de 2009, a partir del segundo trimestre de este ultimo afo el PIB comenzaria
una paulatina recuperacion (paralela a la del consumo, la formacién bruta de capital
fijo en todos sus componentes excepto vivienda, las exportaciones y el empleo), que
se prolongaria hacia 2010 y 2011, afios en que alcanzaria tasas de variacion del
2,8% y del 3,1%, respectivamente.

Las diversas estimaciones de output gap realizadas para el horizonte de
prediccion confirman el perfil ciclico descrito anteriormente’. A partir de 2008, y
coincidiendo con tasas de crecimiento inferiores a la potencial, se iniciaria una

T El presente Informe incluye estimaciones de PIB potencial y output gap, elementos basicos para valorar la
posicion ciclica de la economia espafiola. Dichas estimaciones se han obtenido aplicando la metodologia de la
funcién de produccion utilizada por la Comisiéon Europea y acordada en el seno del Grupo de Trabajo del Output
Gap, si bien se han incorporado ciertos cambios, metodoldgicos y estadisticos, con el fin de mejorar la precision
y consistencia de las estimaciones.

El método de la funcién de produccién, basado en un enfoque tedrico, permite evaluar la contribucién de los
diversos factores productivos al crecimiento potencial. No obstante, es preciso resaltar el elevado grado de
incertidumbre al que estan sometidas las estimaciones, debido, principalmente, al amplio flujo de informacién
requerida.

Con el fin de contrastar la robustez de los resultados que arroja la metodologia de la funcién de produccion, en el
presente Informe se incluyen, asimismo, estimaciones del crecimiento del PIB tendencial obtenidas mediante la
aplicacion del filtro Hodrick-Prescott. Se trata de estimaciones puramente estadisticas que suavizan la evolucion
del PIB real observado.
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tendencia contractiva del output gap, que entraria en terreno negativo en 2009 y
alcanzaria su minimo entre 2009 y 2010. A partir de este momento, en
correspondencia con la consolidacion de la recuperacion, comenzaria a reducirse la
brecha entre la produccion efectiva y la potencial prevista.

De cualquier modo, parece claro que segun los dos métodos utilizados para estimar
el crecimiento potencial (filtro de Hodrick-Prescott y funcion de produccion), el
producto potencial de la economia espanola se mantendra en el entorno del 3%. De
acuerdo con ello, para 2011 se pueden mantener los umbrales de crecimiento
maximo y minimo, a los efectos previstos en el Articulo 7 del Texto Refundido de la
Ley General de Estabilidad Presupuestaria, en el 3 'y 2%, respectivamente.

Atendiendo a las contribuciones a este crecimiento potencial dentro del horizonte de
prediccion, mejoraria la de la productividad total de los factores (llegando a una tasa
de crecimiento de 0,4%, el doble de la registrada a comienzos de la década),
tenderia a estabilizarse la del capital y se reduciria suavemente la del trabajo, debido
a la ralentizacion que se espera se opere en la creacion de empleo a lo largo de
estos afos —especialmente durante 2008-09-.

Finalmente, habria que tener presente la notable incertidumbre que pesa sobre
el actual entorno econémico, especialmente en lo relativo a factores clave
como la intensidad y la duracion de la desaceleracion del crecimiento mundial y de
nuestros principales socios comerciales, asi como acerca del grado de persistencia
en las elevadas tasas de crecimiento de los precios de los alimentos y las materias
primas y sobre la profundidad que revestira el ajuste en el mercado espafiol de la
vivienda. Una buena prueba de las dificultades que esta incertidumbre genera en los
ejercicios de prediccion es la considerable heterogeneidad que muestran las
proyecciones elaboradas por los diferentes organismos y entidades, publicos y
privados, a resultas de la diferente ponderacion que éstos adjudican a los distintos
riesgos existentes.
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3.

ANEXO

Cuadro 1. HIPOTESIS EXTERNAS

2006 2007 2008 2009 2010 2011
CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipos de interés a corto plazo 3,1 4,3 4,5 3,6 3,8 4
Tipos de interés a largo plazo 3,8 43 4,2 43 4.4 44
Tipo de cambio ddlar/euro 1,26 1,37 1,54 1,56 1,56 1,56
ENTORNO INTERNACIONAL
PIB mundial 5,0 4,9 3,7 3,8 4,8 4,9
Comercio mundial de bienes y servicios 9,2 6,8 5,6 58 7,3 7,3
Mercados de exportacién espafioles 9,6 6,7 4,9 4,8 6,8 6,9
Precio del petrdleo Brent (en $) 65,2 72,5 98,0 98,0 98,0 98,0
FUENTE: FMI, Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda
Cuadro 2. PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS 2004-2007
% variaciones anual, en volumen
2004 2005 2006 2007

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO 3,3 3,6 3,9 3,8
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 4,2 4,2 3,8 3,2
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. 6,3 55 4.8 5,1
4. Formacién bruta de capital fijo 5,1 6,9 6,8 5,9
5. Variacién de existencias (% del PIB) 0,2 0,1 0,2 0,2
6. Exportacion de bienes y servicios 4,2 2,6 5.1 53
7. Importacion de bienes y servicios 9,6 7,7 8,3 6,6
8. DEMANDA NACIONAL (b) 4,9 5,2 51 4,6
9. DEMANDA EXTERNA NETA (b) -1,7 -1,6 -1,2 -0,7
PRO MEMORIA
Cap.(+) / Nec.(-) financiacion de la nacion (%PIB) -4,8 -6,5 -8,1 -9,5
Cap.(+) / Nec.(-) financiacion de las AAPP (%PIB) (c) -0,3 1,0 1,8 2,2

Ingresos 38,5 394 40,4 41,0

Gastos 38,9 38,5 38,6 38,7
Deuda bruta de las AAPP 46,2 43,0 39,7 36,2
Deflactor del PIB 4,0 4,2 4,0 3,1
Deflactor del gasto en consumo final de los hogares 3,6 34 34 2,8
Empleo total (puestos de trabajo equivalente) 2,7 3,2 3,2 3,0
Coste Laboral Unitario (CLU) 2,4 2,5 2,3 2,7

(a
(b
(
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) Incluye a los hogares y a las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)
) Aportacion al crecimiento del PIB
c) Definicién acorde con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)
FUENTE: Datos de la Contabilidad Nacional (INE)
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Cuadro 3. ESCENARIO MACROECONOMICO 2008-2011
% variaciones anual, en volumen

2008 2009 2010 2011
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO 23 23 2,8 3.1
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 2,2 2,2 2,3 2,4
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. 4,8 3,8 3,6 3,4
4. Formacion bruta de capital fijo 1,5 1,5 3,1 4,0
5. Variacion de existencias (% del PIB) 0,2 0,2 0,2 0,2
6. Exportacion de bienes y servicios 4,0 3,9 5,6 5,9
7. Importacién de bienes y servicios 4.1 3,7 4,7 5,0
8. DEMANDA NACIONAL (b) 2,6 2,4 2,9 3,2
9. DEMANDA EXTERNA NETA (b) -0,3 -0,2 -0,1 0,0
PRO MEMORIA
Cap.(+) / Nec.(-) financiacion de la nacién (%PIB) -9,6 -9,8 -9,2 -9,1
Deflactor del PIB 3,1 2,6 2,8 2,8
Deflactor del gasto en consumo final de los hogares 3,8 2,5 2,6 2,8
Empleo total (puestos de trabajo equivalente) 1,2 1,1 1,6 1,8
Coste Laboral Unitario (CLU) 3,4 2,5 2,3 2,3
(a) Incluye a los hogares y a las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)
(b) Aportacion al crecimiento del PIB
FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda
Cuadro 4. COMPARACION DE ESCENARIOS MACROECONOMICOS 2008-2009
% variaciones anual, en volumen
COMISION EUROPEA
Previsiones otofio FMI Previsiones
2007 (%) primavera 2008 BANCO DE ESPANA | PE 2007-2010 (**)
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO 3,0 2,3 1,8 1,7 2,4 2,1 3,1 3,0
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 2,7 2,4 2,0 2,2 2,3 1,9] 2,8 2,7
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. 5,0 4,9 57 4,9 4,8 4,4 52 4,6
4. Formacion bruta de capital fijo 3,0 0,6 -11 -1,8 1,5 0,4 3.1 2,7
5. Variacion de existencias (% del PIB) 0,2 0,2
6. Exportacion de bienes y servicios 47| 4,6 3,9 4,0 4,0 4,5 54 54
7. Importacién de bienes y servicios 5,2 4,2 3,0 3,1 4,1 3,4 55 5,2
8. DEMANDA NACIONAL (b) 34 2,5 1,8 1,7 2,7 2,0 3,5 3,3
9. DEMANDA EXTERNA NETA (b) -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,4 0,3
PRO MEMORIA
Cap.(+) / Nec.(-) financiacion de la nacién (%PIB) -9,1 -9,3 -10,5 -10,3 -10,0 -10,0 -8,9 -8,8]
Deflactor del PIB 3,1 2,9 3.2 2,9 3,1 2,2 3.4 3,1
Deflactor del gasto en consumo final de los hogares 3,0 2,8 3,6 2,3 3,3 2,7
Empleo total (puestos de trabajo equivalente) 2,1 1,7 1,1 0,9 1,5 1,1 2,2 2,0
Coste Laboral Unitario 2,1 2,2 4,2 3,2 3,4 2,5] 3,1 2,5]

(a) Incluye a los hogares y a las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)

(b) Aportacién al crecimiento del PIB

(*) La prevision de crecimiento del PIB para Espafia ha sido revisada tres décimas a la baja (2,7%) en el Interim Forecast de febrero de 2008

(**) Actualizacion del Programa de Estabilidad 2007-2010

FUENTE: Comision Europea, Fondo Monetario Internacional, Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda
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Cuadro 5. PIB potencial y Output-gap

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA BANCO DE ESPANA
Filtro HP (*) Funcién de Produccién (**) | Funcién de Produccion
PIB PIB
tendencial Output gap | PIB potencial| Output gap potencial | Output gap
(tasa %) (% PIBten) (tasa %) (% PIBpot) (tasa %) (% PIBpot)
2004 3,5 0,1 3,7 -0,1 3,6 0,0
2005 3,4 0,3 34 0,2 3,5 0,1
2006 3,3 0,8 3,4 0,6 3,5 0,5
2007 3,2 1,4 3,3 1,1 3,6 0,7
2008 3,2 0,5 3,2 0,2 3.4 -0,4
2009 3,1 -0,3 3,0 -0,5 3,2 -1,5
2010 3,0 -0,5 29 -0,5
2011 3,0 -0,4 2,8 -0,3

(*) % =100

(**) NAIRU obtenida con Curva de Phillips
Periodo de la estimacion: 1981-2014

FUENTE: Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda

Informe de posicién ciclica de la economia espafola

25 de abril de 2008

10




