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PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS POR LOS EXPERTOS DEL BCE PARA LA ZONA DEL
EURO

A partir de los datos disponibles hasta €l 21 de agosto de 2009, los expertos del BCE han elaborado una
serie de proyecciones sobre la evolucion macroecondmica de la zona del eurol. Como reflgo de las
perspectivas de una recuperacion mundial lenta, se proyecta que €l crecimiento medio anual del PIB real
sea negativo en el 2009, situandose entre €l -4,4% y el -3,8%, para situarse entre €l -0,5% y el +0,9% en
€l 2010. El elevado grado de atonia de la economia de la zona del euro actualmente esperado moderara
previsiblemente las presiones inflacionistas. Las proyecciones indican que la tasa media de variacion del
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se situara entre € 0,2% y e 0,6% en e 2009, y se
incrementard hasta un intervalo entre el 0,8%y el 1,6% en € 2010.

Supuestos técnicos relativos a los tipos de interés, los tipos de cambio, los precios de las materias primasy las
politicas fiscales

L os supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energéticas y
no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta €l 14 de agosto de 20092.
El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo posee un carécter puramente técnico. Los tipos de
interés a corto plazo se miden por el EURIBOR atres mesesy las expectativas de |los mercados se basan
en los tipos de interés de los futuros. Esta metodol ogia proporciona un nivel general medio de los tipos de
interés a corto plazo del 1,3% en el 2009 y del 1,6% en € 2010. Las expectativas de los mercados
referidas al rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro implican un nivel
medio del 4,1% en el 2009 y del 4,3% en el 2010. El escenario de referencia de las proyecciones tiene en
cuenta los indicios de mejora de la situacion financiera observados recientemente y estima que, en €l
horizonte temporal considerado, los diferenciales de los préstamos bancarios a corto plazo respecto del
EURIBOR a tres meses se reduciran adicionalmente. Del mismo modo, conforme a los supuestos, las
condiciones crediticias se suavizaran de forma gradual durante €l periodo contemplado. En cuanto a las
materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los mercados de futuros en las dos semanas
previas a la fecha de cierre de los datos, se estima que los precios del petréleo se situarén, en promedio,
en 62,4 ddlares estadounidenses por barril en el 2009 y en 78,8 en € 2010. Los precios de las materias
primas no energéticas, en ddlares estadounidenses, disminuiran previsiblemente de forma significativa un
21,4% en € 2009 y se incrementaran un 17,1% en €l 2010.

! Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroecondmicas del
Eurosistema que elaboran conjuntamente los expertos del BCE y los de los bancos centrales nacionales de la zona del
euro con periodicidad semestral. Las técnicas utilizadas son coherentes con las de las proyecciones del Eurosistema,
descritas en la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio
del 2001), que puede consultarse en la direccion del BCE en Internet. Con objeto de expresar € grado de
incertidumbre que rodea a las proyecciones, se presentan intervalos que corresponden, para cada variable y cada
horizonte, a un intervalo de probabilidad del 75% basado en un modelo. Esta técnica se explica en la publicacion
titulada «New procedure for constructing ECB staff projection ranges» (BCE, septiembre del 2008), que puede
consultarse en la direccién del BCE en Internet. Dadas las excepcionales circunstancias econdmicas y financieras
actuales, € grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones es mayor de |o habitual.

2 |os supuestos referidos a los precios del petrleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta e
final del horizonte proyectado, mientras que los referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros
hasta el tercer trimestre del 2010y, a partir de entonces, una evolucion acorde con la actividad econémica mundial.
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Se parte del supuesto técnico de que durante el horizonte abarcado por las proyecciones, los tipos de
cambio bilaterales permaneceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a
lafecha de cierre de los datos, 1o que implica que €l tipo de cambio entre €l euro y el dolarestadounidense
sesituaraen 1,38 en € 2009 y en 1,43 en el 2010, y que € tipo de cambio efectivo del euro se apreciara
un 0,1% en el 2009 y un 0,6% adicional en €l 2010.

L os supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada uno
de los paises pertenecientes a la zona del euro a fecha de 14 de agosto de 2009, e incluyen todas las
medidas que ya han sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que han sido concretadas por los
gobiernos y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa.

Supuestos relativos al entorno internacional

Las perspectivas de la economia mundial continlan viéndose afectadas por la crisis financiera. Sin
embargo, tras el desplome sin precedentes registrado de forma simultanea por el comercio internacional a
finales del pasado afio y principios del este, se estima que el crecimiento mundial ha sido positivo en el
segundo trimestre del 2009 y se espera que lentamente vaya cobrando impulso. No obstante, dada la
necesidad generalizada de sanear los balances, € ritmo de crecimiento mundial se mantendria lento
durante el horizonte considerado. En conjunto, € crecimiento del PIB mundial fuera de la zona del euro
descenderia en promedio un 1,2% en el 2009, si bien aumentaria un 2,7% en el 2010. Como reflgjo de la
significativa correccion del comercio internacional, la demanda externa de exportaciones de la zona del
euro se reduciriaun 13,0% en €l 2009y se recuperariaun 1,7% en el 2010.

Proyecciones relativas al crecimiento del PIB real

El crecimiento del PIB real de la zona del euro ha registrado tasas negativas desde el segundo trimestre
del 2008. Tras la fuerte contraccion de la actividad observada a finales del pasado afio y principios de
este, €l PIB real disminuyo solo ligeramente en € segundo trimestre del 2009. En consonancia con los
indicadores econémicos a corto plazo y con los resultados de |las encuestas mas recientes, se espera que €l
PIB real siga estabilizandose en €l segundo semestre del afio y que se recupere gradualmente a lo largo
del 2010. La reactivacion de las exportaciones respalda la mejora proyectada. Se espera que la demanda
interna se beneficie de las medidas de impulso fiscal puestas en préctica, del incremento ciclico de las
existencias y de las medidas adoptadas para facilitar el funcionamiento del sistema financiero. Es
previsible, sin embargo, que la recuperacion sea desigual, S se considera la naturaleza transitoria de
algunos de los factores de estimulo, y bastante lenta, dada la debilidad de la actividad mundia y el
elevado grado de incertidumbre. La inversion, en particular, se reduciria hasta mediados del 2010. Se
proyecta que el aumento del desempleo y la debilidad de la confianza de los consumidores moderen €l
consumo privado, a pesar de que la baja inflacion favorece las rentas reales. En conjunto, tras € 0,6%
registrado en el 2008, € crecimiento del PIB real esperado sera negativo situandose entre el -4,4% y €l -
3,8% en el 2009, y entreel -0,5%y el +0,9% en €l 2010.
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Cuadro A Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales):?

2008 2009 2010
IAPC 33 0,2-0,6 0,8-1,6
PIB red 0,6 -4,4--38 -0,5-0,9
Consumo privado 0,3 -1,3--0,5 -0,8-0,6
Consumo publico 19 1,4-2,0 10-138
Formacion bruta de capital fijo -0,2 -12,1--9,9 -52--1,2
Exportaciones (bienesy servicios) 0,9 -16,2 - -13,6 -06-24
Importaciones (bienesy servicios) 1,0 -136--11,0 -23-21

1) Las proyecciones relativas a PIB real y a sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones
relativas aimportaciones y exportaciones incluyen los intercambios entre |os paises de la zona del euro.

2) Los datos relativos a PIB incluyen a los 16 paises de la zona del euro. En €l intervalo proyectado para el IAPC, se incluye a
Eslovaguia como parte integrante de la zona del euro desde el 2009. Las tasas medias de variacion anual para el 2009 se basan en
una composicion de lazona del euro queincluye a Eslovaquiayaen e 2008.

Proyecciones sobre precios y costes

Como reflejo de los efectos de base relacionados con pasadas subidas de los precios de las materias
primas, se espera que la inflacion media anual medida por € |APC se reduzca hasta un intervalo entre el
0,2% y € 0,6% en el 2009, frente al 3,3% registrado en € 2008. Aunque estos efectos de base revertiran
en los préximos meses, se estima que el deterioro de las perspectivas econémicas para la zona del euro
mantendra |as presiones internas sobre |os precios contenidas y que la inflacién se situara entre el 0,8% y
el 1,6% en €l 2010. El crecimiento de la remuneracion por asalariado, que registré un fuerte incremento
en €l 2008, experimentaria un descenso significativo en € 2009 y con posterioridad se recuperaria
lentamente, con un crecimiento de los salarios contenido tanto en e sector piblico como privado, a
medida que los mercados de trabajo se deterioren y la inflacion se mantenga moderada. La disminucién
de los margenes de beneficio proyectada moderara la inflacién en € 2009, y se recuperaran de nuevo
posteriormente.

Comparacion con las proyecciones de junio del 2009

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
publicadas en el Boletin Mensual de junio del 2009, los intervalos proyectados relativos a crecimiento
del PIB real se han gjustado al alza tanto para €l 2009 como para €l 2010, reflejando una evolucion del
PIB correspondiente a segundo trimestre del 2009 mejor de lo esperado y unas perspectivas en cuanto a
lademandainternay externaligeramente mejores paralo que resta de este afio.

Los intervalos proyectados para las tasas de variacion anuales del IAPC correspondientes a 2009 y
2010 también se han gjustado ligeramente al alza en comparacion con los de junio del 2009, como reflgjo
principalmente de larevisién al alza de los precios de la energia y, en menor medida, del gjuste al alzade
las proyecciones relativas a crecimiento del PIB real.
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Cuadro B Comparacion con las proyecciones de junio del 2009

(tasas medias de variacién anuales)

2008 2009 2010
PIB real —Junio 2009 0,6 -51--41 -1,0-0,4
PIB real — Septiembre 2009 0,6 -4,4--38 -05-0,9
IAPC — Junio 2009 3,3 0,1-05 06-14
|APC — Septiembre 2009 3,3 0,2-06 08-16
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