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

A partir de los datos disponibles hasta el 20 de noviembre de 2008, los expertos del Eurosistema han elabo-
rado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del euro. De acuerdo con
estas proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situara entre el 0,8% y el 1,2% en el 2008,
entre el =1,0% y el 0,0% en el 2009, y entre el 0,5% y el 1,5% en el 2010. La tasa media de variacion del
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se situara entre el 3,2% y el 3,4% en el 2008, entre el
1,1%yel 1,7% en el 2009, y entre el 1,5% y el 2,1% en el 2010.

Recuadro 9

SUPUESTOS TECNICOS RELATIVOS A LOS TIPOS DE INTERES, LOS TIPOS DE CAMBIO, LOS PRECIOS
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 energé-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 14 de
noviembre de 2008'. El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo posee un caracter puramen-
te técnico. Dichos tipos se miden por el EURIBOR a tres meses, y las expectativas de los mercados
se basan en los tipos de interés de los futuros. Esta metodologia implica un nivel general medio de
los tipos de interés a corto plazo del 4,7% en el 2008, seguido de un descenso hasta el 2,8% en el
2009 y de una recuperacion hasta el 3,2% en el 2010. Las expectativas de los mercados referidas al
rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un ligero ascen-
so, desde una media del 4,4% en el 2008, hasta el 4,5% en el 2009 y el 4,7% en el 2010? El escena-
rio de referencia de las proyecciones también incluye el supuesto de que los diferenciales de los
préstamos bancarios siguen incrementandose desde su nivel actual, como reflejo del aumento de la
percepcion del riesgo en los mercados financieros. 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 petroleo se situaran, en promedio, en 99,9 délares esta-
dounidenses por barril en el 2008, en 67,3 en el 2009 y en 76,6 en el 2010. Se considera que los
precios internacionales de los alimentos se incrementaran de forma acusada en un 28,9% en el
2008, y que se reduciran en un 9,7% en el 2009 y aumentaran en un 4,9% en el 2010. Los precios
de las restantes materias primas (no energéticas y no alimentarias), en dolares estadounidenses,
aumentaran previsiblemente un 3,5% en el 2008, descenderdn un 22,9% en el 2009, y se incremen-
taran un 5,4% en el 2010.

Se parte del supuesto técnico de que, durante el periodo abarcado por las proyecciones, los tipos de
cambio bilaterales permaneceran sin variacion en los niveles medios registrados en las dos semanas

1 Los supuestos relativos a los precios del petrdleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del 2010. Los su-
puestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el final del 2009 y, a partir de entonces, una evolucion
acorde con la actividad econdmica mundial.

2 Véase el recuadro 4 de la seccion 2 del Boletin Mensual de diciembre del 2008.

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 evolucion 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), disponible en la direccion del BCE en Internet, se facilita mas informacion sobre
los procedimientos y técnicas utilizados. Con objeto de expresar el 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 nueva técnica se ex-
plica en la publicacion titulada «New procedure for constructing ECB staff projection ranges» (BCE, septiembre del 2008) que también puede
consultarse en la direccion del BCE en Internet. En el momento actual, en vista de las circunstancias economicas y financieras excepcionales, el
grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones es posiblemente mayor de lo habitual.
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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 situaria en 1,27 y que, en promedio, el tipo de cambio efectivo del euro sera en el
2008 un 4,1% superior a la media del 2007 y en el 2009 un 5,5% inferior 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 pertenecientes a la zona del euro, a fecha de 20 de noviembre de 2008, e incluyen
todas las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos nacionales o que han sido concre-
tadas por los Gobiernos y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa.

ENTORNO INTERNACIONAL

Las perspectivas econdmicas mundiales se han visto considerablemente afectadas por la desaceleracion
econdmica que actualmente se extiende a todas las economias industrializadas. El aumento de las tensio-
nes financieras, el actual ajuste del mercado de la vivienda y la intensificacion de los efectos de contagio
desde Estados Unidos hacia otras economias se han traducido en un significativo deterioro de las perspec-
tivas de crecimiento mundial. A corto plazo, la desaceleracion ciclica mundial reflejaria principalmente
las débiles perspectivas de crecimiento de Estados Unidos y de otras economias industrializadas, aunque
también se espera una ralentizacion de la actividad de los mercados emergentes, que se enfrentan a una
demanda externa mas débil y a los efectos de contagio negativos derivados de la evolucion financiera.

El crecimiento econdmico fuera de la zona del euro sera débil hasta principios del 2009 y, a partir de
entonces, comenzara a recuperarse de forma muy gradual, estimulado por politicas macroecondmicas
acomodaticias, por la progresiva suavizacion de las tensiones financieras y por el descenso de los pre-
cios de las materias primas. Debido a la gran atonia del comercio mundial, la demanda externa de la
zona del euro se mantendra moderada hasta mediados del 2009 y se recuperara muy lentamente a partir
de entonces. Las principales contribuciones a la demanda externa de la zona del euro provendran de
mercados emergentes y de paises exportadores de petroleo, mientras que las contribuciones de las eco-
nomias industrializadas seguiran siendo mas limitadas.

En conjunto, se proyecta que el crecimiento anual del PIB real fuera de la zona del euro se sitie en
promedio en el 3,9% en el 2008, en el 2,4% en el 2009 y el 3,6% en el 2010. El crecimiento de los
mercados de exportacion exteriores de la zona del euro se situaria alrededor del 4,7% en el 2008, del
2,5% en el 2009 y del 5,0% en el 2010.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

La zona del euro se enfrenta a un periodo prolongado de debilidad econdmica mundial y a condiciones
de financiacion restrictivas, que se espera se traduzcan en tasas negativas de crecimiento intertrimestral
del PIB hasta mediados del 2009. La posterior recuperacion muy moderada reflejaria la mejora gradual
del entorno exterior —en concreto, se estima que las presiones sobre los precios de las materias primas
disminuiran considerablemente—, asi como el descenso esperado de los tipos de interés a corto plazo
y la progresiva atenuacion en la zona del euro de los efectos de contagio negativos derivados la evolu-
cion financiera. En consecuencia, se proyecta que el crecimiento medio anual del PIB real se sitlie en
un intervalo comprendido entre el 0,8% y el 1,2% en el 2008, entre el -1,0% y el 0,0% en el 2009, y
entre el 0,5% y el 1,5% en el 2010. La debilidad del crecimiento en la zona del euro refleja la modera-
da actividad mundial y el estancamiento de la demanda interna.
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En particular, a corto plazo, las exportaciones de la zona del euro reflejaran la desaceleracion mundial
y los efectos retardados de las anteriores pérdidas de competitividad de precios de la zona del euro. La
recuperacion de las exportaciones en el 2009 se explicaria por un mayor crecimiento de la demanda
externa y por la mejora de la competitividad de precios, derivada fundamentalmente de la reciente de-
preciacion del euro.

Por lo que se refiere a los componentes de la demanda interna del PIB, la inversion total se vera
afectada muy significativamente por las restrictivas condiciones de financiacion y por la debilidad
de la actividad mundial durante el horizonte contemplado. Asimismo, segin las proyecciones, la
disminucion de los margenes de beneficio tendria un efecto moderador sobre la inversion privada
no residencial, y las actuales correcciones en los mercados inmobiliarios de algunos paises de la
zona del euro se reflejarian en la inversion residencial. En cambio, el crecimiento de la inversion
publica, tras reducirse durante la mayor parte del 2008, se recuperara en el 2009, apoyando asi la
inversion total. En general, se proyectan tasas de crecimiento anual de la inversion total en capital
fijo entre el 0,2% y el 1,2% en el 2008, entre el —6,0% y el —0,3% en el 2009, y entre el —2,4% y el
1,0% en el 2010.

También se espera una moderacion del crecimiento del consumo privado en el periodo analizado. La
trayectoria proyectada refleja en gran medida la evolucion de la renta real disponible, que se veria afec-
tada por el descenso del empleo. El modesto crecimiento del consumo también esta relacionado con un
nuevo aumento del ahorro por motivo precaucion en el periodo 2008-2009 en vista de la elevada incer-
tidumbre econdmica, del alza del desempleo y del descenso de las cotizaciones bursatiles y de los pre-
cios de la vivienda. Se espera que el consumo publico crezca en el horizonte de las proyecciones a una
tasa mas sostenida.

En consonancia con el perfil de la demanda interna y de las exportaciones, se espera un menor creci-
miento de las importaciones de la zona del euro en el 2008 y el 2009. Puesto que las importaciones
aumentarian menos que las exportaciones, se proyecta una contribucion positiva de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB en ¢l periodo considerado.

El empleo se reducira durante el horizonte considerado por efecto de la proyectada debilidad de la ac-
tividad econdémica. En el 2009, la demanda de trabajo también se vera afectada por aumentos de los
salarios reales, debido a las renovaciones de contratos celebrados anteriormente. Asimismo, las pers-
pectivas de inversion en vivienda sugieren que el sector de la construccion contribuird negativamente

Cuadro 10 Proyecciones macroeconémicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales "-?)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010
TIAPC 2,1 3,2-34 1,1-1.7 1,5-2,1
PIB real 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Consumo privado 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Consumo publico 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Formacion bruta de capital fijo 42 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Exportaciones (bienes y servicios) 59 2,4-34 -1,4-1,0 2,3-4,9
Importaciones (bienes y servicios) 5.4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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

2) Las proyecciones relativas al 2009 incluyen a Eslovaquia como parte integrante de la zona del euro. Las tasas medias de variacion anuales para
el 2009 se basan en una composicion de la zona del euro que incluye a Eslovaquia ya en el 2008.
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Cuadro |1 Comparacion con las proyecciones de septiembre del 2008

(tasas medias de variacion anuales)

2007 2008 2009
PIB real - Septiembre 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
PIB real - Diciembre 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
TAPC - Septiembre 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
TAPC - Diciembre 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

al crecimiento del empleo. Segun las proyecciones, en el periodo 2009-2010, la tasa de crecimiento de
la poblacion activa se situara en niveles muy inferiores a los observados desde el 2002, debido princi-
palmente al efecto del «empleado desmotivado» causado por la desaceleracion ciclica, pero también al
menor crecimiento de la poblacion en edad de trabajar. Como reflejo de las proyecciones de empleo y
de los supuestos relativos a la poblacion activa, se espera que la tasa de desempleo aumente significa-
tivamente durante el periodo objeto de analisis.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

En conjunto, en términos interanuales, la inflacion medida por el IAPC alcanzo un maximo del 4,0%
en julio del 2008. Tras el descenso de los precios de las materias primas y como consecuencia del de-
terioro de las perspectivas econdmicas, se espera que la inflacién anual media medida por el IAPC se
reduzca de forma acusada desde un intervalo comprendido entre el 3,2% y el 3,4% en el 2008, hasta
situarse entre el 1,1% y el 1,7% en el 2009, y que repunte hasta un intervalo comprendido entre el 1,5%
y el 2,1% en el 2010. El perfil en forma de «U» de la inflacion reflejaria principalmente los efectos de
anteriores incrementos de los precios de las materias primas (véase el recuadro 6 de la seccion 3 del
Boletin Mensual de diciembre del 2008). Se espera que el IAPC, excluida la energia, observe una tra-
yectoria descendente mas suave en el horizonte de las proyecciones.

Mas concretamente, las presiones de los precios externos disminuirian hasta el final del 2009, reflejan-
do principalmente la evolucion pasada y futura estimada de los precios de las materias primas. Poste-
riormente, se espera que los efectos de la reciente depreciacion del euro predominen sobre los precios
de las importaciones, dando lugar a aumentos ligeramente superiores de los precios de las importacio-
nes en el 2010.

En cuanto a las presiones internas sobre los precios, se estima que la remuneracion por asalariado ha
aumentado considerablemente en el 2008, como reflejo de la notable subida salarial en los convenios
colectivos, tanto en el sector privado como en el ptblico. De cara al futuro, el crecimiento de la remu-
neracion por asalariado perdera algo de vigor durante el periodo comprendido entre el 2009 y el 2010,
en un contexto de debilidad de los mercados de trabajo y de mayor de competencia internacional. De-
bido a la aceleracion de los salarios y, en menor medida, al descenso ciclico de la productividad, los
costes laborales unitarios aumentaran significativamente en el 2008, y disminuiran en el 2009 y en el
2010, a medida que los salarios se desaceleren y la productividad se recupere. Tras afios de fuertes in-
crementos, se espera que los margenes de beneficio disminuyan en el 2008 y en el 2009, absorbiendo
parte de las presiones inflacionistas derivadas del alza de los costes laborales unitarios y de los precios
de las importaciones, en un contexto de intensificacion de la competencia y ralentizacion de la activi-
dad. Los margenes de beneficio volveran a aumentar en el 2010, en consonancia con la recuperacion
de la economia y el crecimiento gradual del PIB.
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COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE DEL 2008

Por lo que respecta al crecimiento del PIB real, los intervalos proyectados para el 2008 y el 2009 se han
ajustado a la baja de forma significativa en comparacion con los publicados en el Boletin Mensual de
septiembre del 2008. Las revisiones son especialmente notables en relacion con el 2009. Estos cambios
reflejan el considerable deterioro de las perspectivas econdmicas a corto plazo y los ulteriores efectos
internos y externos de las actuales perturbaciones financieras en el horizonte considerado.

En cuanto a la inflaciéon medida por el IAPC, los intervalos proyectados actualmente para los dos afios
considerados son inferiores a los estimados en septiembre del 2008, sobre todo en el caso del 2009. La
revision se debe fundamentalmente a la importante correccion a la baja de los precios estimados de la
energia y de los productos agricolas, y también a los efectos del descenso de la actividad sobre el pro-
ceso de fijacion de precios y salarios.

Recuadro 10

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publica-
do 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 macroeconémicas de los expertos
del Eurosistema, ya que las fechas de cierre de los tltimos datos utilizados por cada una de ellas no
coinciden. 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, inclui-
dos los precios del petroleo y de otras materias primas. Finalmente, las previsiones presentan dife-
rencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (véase cuadro).

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, la tasa de crecimiento del PIB
real de la zona del euro se situara en un intervalo comprendido entre el 1,0% y el 1,2% en el 2008,

Comparacion entre previsiones del crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por IAPC

de la zona del euro
(tasas medias de variacion anuales)

Crecimiento del PIB Inflacién medida por el IAPC

Fecha de publicacion 2008 2009 2010 2008 2009 2010
FMI Noviembre 2008 1.2 -0,5 n.d. 35 1,9 n.d.
Comisién Europea Octubre 2008 1,2 0,1 0,9 35 2,2 2,1
Encuesta a expertos en prevision econémica Octubre 2008 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts Noviembre 2008 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0
OCDE Noviembre 2008 1,0 -0,6 1,2 34 14 13
Proyecciones elaboradas
por los expertos del Eurosistema Diciembre 2008 0,8-12 -1,0-0,0 05-1,5 3234 1,1-1,7 1521

Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio del 2008 de la Comision Europea; actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial
del FMI de noviembre del 2008 para el PIB y las perspectivas de la economia mundial, y de octubre del 2008 para el IAPC; Economic
Outlook de la OCDE n° 84, noviembre del 2008 (edicion preliminar); Consensus Economics Forecasts y encuesta del BCE a expertos
en prevision econdmica.

Nota: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroecondémicas 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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entre el —0,6% y el 0,3% en el 2009, y entre el 0,9% y el 1,6% en el 2010. Por tanto, la mayoria de
las previsiones de crecimiento disponibles son, en general, compatibles con los intervalos de las
proyecciones de los expertos del Eurosistema.

Respecto a la inflacion, las previsiones disponibles estiman que la tasa media de inflacion anual
medida por el IAPC se situard en un intervalo comprendido entre el 3,4% y el 3,5% en el 2008, entre
el 1,4% y el 2,2% en el 2009 y entre el 1,3% y el 2,1% en el 2010. Algunas previsiones no se encua-
dran en los intervalos de las proyecciones de los expertos del Eurosistema para el 2009, ya que muy
posiblemente terminaron de elaborarse cuando los precios del petréleo eran mas altos y, por tanto, se
basaron en supuestos de precios mas elevados de las materias primas.
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