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

A partir de los datos disponibles hasta el 20 de mayo de 2008, los expertos del Eurosistema han elaborado
una serie de proyecciones sobre la evolucién macroeconémica de la zona del euro'. De acuerdo con estas
proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situard entre el 1,5% y el 2,1% en el 2008 y
entre el 1,0% y el 2,0% en el 2009. La tasa media de variaciéon del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) se situard entre el 3,2% y el 3,6% en el 2008 y entre el 1,8% y el 3,0% en el 2009.

SUPUESTOS TECNICOS

Las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema se basan en una serie de supuestos relativos a los tipos
de interés, los tipos de cambio, los precios del petrdleo y de las materias primas y las politicas fiscales.

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas se basan en las expectativas de
los mercados consideradas hasta el 14 de mayo de 20082. Por lo que respecta a los tipos de interés a corto plazo medidos por
el EURIBOR a tres meses, las expectativas del mercado se derivan de los tipos de interés a plazo implicitos en la curva de
rendimiento en la fecha de cierre de los datos. Esto implica un nivel medio del 4,9% en el 2008, seguido de un descenso
hasta el 4,3% en el 2009°. Las expectativas de los mercados referidas al rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios
de la zona del euro se traducen en un aumento gradual desde el 4,4% en promedio en el 2008 hasta el 4,6% en el 2009. El
escenario de referencia de las proyecciones también incluye el supuesto de que los diferenciales de los préstamos bancarios
se mantendran en el nivel actual, como reflejo del reciente aumento de la percepcion del riesgo en los mercados financieros.
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 petrdleo se situaran en 113,3 ddlares estadounidenses por barril en el 2008, y en 117,7 en
el 2009. Se considera que los precios medios anuales en dolares estadounidenses de las materias primas minerales no
energéticas se incrementaran una media anual del 13,8% en el 2008 y del 6,2% en el 2009. Los precios internacionales de
los alimentos aumentarian previsiblemente un 44,0% en el 2008 y un 6,1% en el 2009.

Se parte del supuesto técnico de que, durante el periodo abarcado por las proyecciones, los tipos de cambio bilaterales
permaneceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos,
lo cual implica que el tipo de cambio entre el euro y el dolar estadounidense se situara en 1,54 y que, en promedio, el
tipo de cambio efectivo del euro sera en el 2008 un 6,4% superior a la media del 2007, y en el 2009 un 0,4% superior
a la media del 2008.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada uno de los paises
de la zona del euro 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.

1 Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los
expertos del BCE y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro y constituyen una aportacion semestral a la valoracion
que el Consejo de Gobierno realiza sobre la evolucién econdmica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la
publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001), se facilita mas
informacion sobre los procedimientos y técnicas utilizados. Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea las
proyecciones, se presentan, para cada variable, intervalos basados en las diferencias entre las cifras observadas y las
proyecciones elaboradas en los ultimos aflos. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de dichas
diferencias. Sin embargo, debido a la evolucion de los mercados financieros y de los precios de las materias primas, el grado de
incertidumbre que rodea actualmente a las proyecciones es posiblemente mayor de lo habitual.

2 Los supuestos relativos a los precios del petroleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del
2009. Los supuestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta mediados del 2009 y, a partir de
entonces, una evolucion acorde con la actividad econémica mundial.

3 Las expectativas de los mercados medidas por los tipos de interés a plazo podrian desviarse ligeramente de los tipos de los
futuros sobre el EURIBOR. Véase la nota metodologica del recuadro titulado «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por
los expertos del BCE para la zona del euro» del Boletin Mensual de marzo del 2007.
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ENTORNO INTERNACIONAL

Se espera que el crecimiento economico mundial, excluida la zona del euro, se debilite en el 2008, antes
de acelerarse gradualmente durante el 2009. La moderacion proyectada para el 2008 refleja,
principalmente, una desaceleracion tanto en Estados Unidos como en varias economias desarrolladas, que
se estan viendo afectadas por las actuales turbulencias financieras. Tras el debilitamiento de la actividad
en Estados Unidos durante del primer semestre del 2008, se proyecta que se produzca una recuperacion
gradual respaldada por una politica monetaria més expansiva y, de forma temporal, por el estimulo
proporcionado por las medidas fiscales, asi como por la actual fortaleza de la demanda exterior neta. Pese
a que se espera que la desaceleracion en Estados Unidos se contagie a otras economias, y en particular a
sus principales socios comerciales, sus efectos serian relativamente limitados en los mercados emergentes
y en los paises productores de materias primas.

En conjunto, el crecimiento anual del PIB real fuera de la zona del euro proyectado se situarda en
promedio en torno al 4,0% tanto en el 2008 como en el 2009. El crecimiento de los mercados de
exportacion exteriores de la zona del euro se situaria alrededor del 5,6% en el 2008 y del 5,8% en el 2009.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

El ritmo subyacente de crecimiento economico de la zona del euro se ha mantenido en una senda de
moderacion desde el 2006. Los indicadores mas recientes confirman una desaceleracion, atribuible al
incremento de los precios de las materias primas, a la apreciacion del tipo de cambio y a la ralentizacion de la
economia mundial. Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB
real de la zona del euro se situd en el 0,8% en el primer trimestre del 2008, frente al 0,3% registrado en el
cuarto trimestre del 2007. Dado que este resultado, muy favorable, estd en parte relacionado con factores
temporales, se espera cierta volatilidad en las tasas de crecimiento trimestrales y se proyecta que la actividad
econdémica de la zona del euro se modere en los proximos trimestres. Se estima que la actividad econémica
comenzara a acelerarse en el 2009, beneficiandose de la recuperacion mundial y alcanzando tasas de
crecimiento trimestrales en torno al 0,5% al final del horizonte contemplado por las proyecciones. En
consecuencia, las proyecciones sefialan que la tasa de crecimiento anual del PIB real se situara entre el 1,5% y
el 2,1% en el 2008, viéndose afectada por el efecto arrastre generado por la tasa de crecimiento econéomico de
0,7 puntos porcentuales registrada en el 2007, mientras que en el 2009 se situara entre el 1,0% y el 2,0%.

Cuadro 1: Proyecciones macroeconomicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales”?)

2007 2008 2009
IAPC 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
PIB real 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Consumo privado 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Consumo publico 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Formacion bruta de capital fijo 4.7 1,3-3,5 -0,4-2,8
Exportaciones (bienes y servicios) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Importaciones (bienes y servicios) 52 2,9-6,3 2,2-5,6

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

2) Las cifras incluyen Chipre y Malta desde el 2007, a excepcion de las relativas al IAPC, que solo incluyen a estos paises desde el
2008. Las participaciones de Chipre y Malta en el PIB de la zona del euro se sitian en torno al 0,2% y al 0,1% respectivamente.

Por lo que se refiere a los componentes de la demanda interna del PIB, el crecimiento del consumo
privado disminuira previsiblemente en el 2008 debido, principalmente, al debilitamiento de la renta real
consecuencia de los precios mas elevados de las materias primas. En el 2009, dado que se proyecta que la
inflacion se reduzca y que la renta real se recupere gradualmente, se estima que el crecimiento del
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consumo privado aumentara de nuevo. El consumo publico se incrementaria moderadamente a lo largo
del horizonte considerado.

Se espera una desaceleracion de la inversion privada durante el periodo abarcado por las proyecciones,
como reflejo de la ralentizacion ciclica y de unas condiciones de financiacidn mas restrictivas, si bien
continuaria creciendo con intensidad, favorecida por la elevada tasa de utilizacion de la capacidad
productiva y la escasez de equipo sefalada. La inversion privada en vivienda, al margen del patrén
ciclico, se reduciria durante el horizonte temporal proyectado reflejando la actual correccion en el
mercado inmobiliario y el endurecimiento de los criterios de concesion de créditos. Por ultimo, el
crecimiento de la inversion publica disminuiria en el 2008 y repuntaria considerablemente en el 2009. En
conjunto, la tasa media de crecimiento anual de la inversion total en capital fijo se situaria entre el 1,3% y
el 3,5% en el 2008, y entre el -0,4% y el 2,8% en el 2009.

El crecimiento de las exportaciones se vera afectado por la desaceleracion de la economia mundial
durante el horizonte proyectado. Adicionalmente, es previsible un descenso de las cuotas de exportacion
de la zona del euro atribuible a la mayor competencia de los mercados emergentes y a la pérdida de
competitividad en términos de precios. Se proyecta que la tasa media de variacion anual de las
importaciones totales sea ligeramente inferior a la de las exportaciones, lo que se traduciria en una
contribucion ligeramente positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB real durante el
periodo que abarcan las proyecciones.

Se espera que el empleo siga aumentando durante el horizonte temporal considerado, aunque de forma
moderada, como consecuencia del ritmo de la actividad econdémica y del efecto moderador del acentuado
crecimiento de los salarios reales sobre la demanda de mano de obra. Ademas, la tasa de crecimiento de la
poblacion activa seria inferior a la de los ultimos afios, como resultado del menor crecimiento de la
poblacion en edad de trabajar y de la esperada moderacion del incremento de las tasas de participacion,
derivada esta tlltima de una situacion de la demanda de empleo menos favorable y de la atenuacion de los
efectos de las reformas de los mercados de trabajo. En este contexto, la tasa de desempleo proyectada se
mantiene sin variacion.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

El aumento de la inflacion medida por el IAPC desde finales del 2007 es fundamentalmente atribuible a la
evolucion de los precios de la energia y de los alimentos. De cara al futuro, sobre la base de los actuales precios
de los futuros sobre la energia y los alimentos, se parte del supuesto de que las presiones externas sobre los
precios disminuiran en el 2009, debido en parte a la pasada apreciacion del tipo de cambio del euro.

Por lo que se refiere a las presiones internas sobre los precios, las proyecciones sefialan que los salarios
del total de la economia por asalariado experimentaran un mayor crecimiento que en los ultimos afios
durante el horizonte considerado, reflejando la informacion disponible sobre los acuerdos salariales y los
signos de falta de holguras en los mercados de trabajo. En el 2008, como se espera que el crecimiento de
la productividad del trabajo se reduzca debido a la evolucion ciclica, el crecimiento de los costes laborales
unitarios se incrementaria considerablemente, aunque su repercusion sobre la inflacion se veria suavizado
por el descenso del crecimiento de los margenes de beneficio debido a la ralentizacion econdmica. En el
2009, se proyecta que el mayor crecimiento de la productividad del trabajo y el menor crecimiento
salarial moderen las presiones internas de los costes, mientras que el crecimiento de los margenes de
beneficio aumentaria de nuevo. Adicionalmente, es previsible los precios administrados y los impuestos
indirectos ejerzan un efecto al alza sobre la inflacion medida por el IAPC durante el periodo abarcado por
las proyecciones.

Como resultado de estos factores, se proyecta que la tasa media de variacion del IAPC se situe entre el
3,2% y el 3,6% en el 2008, para disminuir en el 2009 situandose en un intervalo entre el 1,8% y el 3,0%.
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COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE MARZO DEL 2008

Por lo que se refiere al crecimiento de PIB real, el intervalo actualmente proyectado para el 2008 se
encuentra en la parte superior del intervalo indicado en las proyecciones macroecondmicas de los
expertos del BCE publicadas en el Boletin Mensual de marzo del 2008, como consecuencia en gran parte
de los ultimos datos favorables relativos al primer trimestre del afio. El intervalo correspondiente al 2009
se ha ajustado a la baja, en consonancia con los efectos anticipados de unos precios de la energia mas
elevados y de un fortalecimiento del tipo de cambio del euro superior a lo previsto. En cuanto a la
inflacion medida por el IAPC, los intervalos proyectados tanto para el 2008 como para el 2009 se han
corregido al alza, como resultado principalmente de los supuestos relativos a los precios de la energia y
de los alimentos, superiores con respecto a las proyecciones de marzo.

Cuadro 2 Comparacidn con las proyecciones de marzo del 2008

(tasas medias de variacion anuales)

2008 2009
PIB real — Marzo 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
PIB real — Junio 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
IAPC — Marzo 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
IAPC — Junio 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publicado una serie de
previsiones para la zona del euro. No obstante, cabe observar que estas previsiones no son estrictamente comparables
entre si ni con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema, ya que las fechas de cierre de los
ultimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden y, por tanto, no estan totalmente actualizadas. Por otro
lado, difieren en cuanto a los métodos empleados (no especificados en detalle) para derivar los supuestos relativos a
las variables fiscales y financieras y al entorno exterior, incluidos los precios del petroleo y de otras materias primas.
Finalmente, las previsiones presentan diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (véase cuadro).

Segtn las previsiones realizadas por otras instituciones actualmente disponibles, la tasa de crecimiento del PIB real
de la zona del euro de situard en un intervalo comprendido entre el 1,4% y el 1,7% en el 2008, y entre el 1,2% y el
1,6% en el 2009. Todas las previsiones de crecimiento publicadas se encuadran en los intervalos de las proyecciones
de los expertos del Eurosistema. Las previsiones sefialan que la tasa media de inflacion anual medida por el IAPC se
situara en un intervalo comprendido entre el 2,8% y el 3,4% en el 2008, lo que significa que diversas previsiones se
sitian por debajo del intervalo que figura en las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema debido,
posiblemente, a la utilizacion de supuestos para los precios de las materias primas menos actuales. Para el 2009, las
previsiones se encuadran en el intervalo de las proyecciones de los expertos del Eurosistema.
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Comparacion entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

Fecha de Crecimiento del PIB Inflacion medida por el
d @ TIAPC
publicacion
2008 2009 2008 2009
FMI Abril de 2008 1,4 1,2 2,8 1,9
Comision Europea Abril de 2008 1,7 1,5 32 2,2
Encuesta a expertos en prevision econémica | Abril de 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts Mayo de 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OCDE Junio 2008 1,7 1,4 34 2,4
Eroyef:cmnes elaboradas por los expertos del Junio 2008 1,5-2,1 1,0-2.0 3236 1.8-3.0
urosistema

Fuentes: Previsiones economicas de primavera del 2008 de la Comision Europea; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI de
abril del 2008; Economic Outlook de la OCDE n° 83, junio del 2008 (edicion preliminar); Consensus Economics Forecasts y
encuesta del BCE a expertos en prevision economica.

Nota: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema y en las previsiones de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que
aparecen en las previsiones de Comision Europea y del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si los datos estan
ajustados por dias laborables.
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