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PRESENTACION

El informe recoge una
valoracion de la situacion actual y predicciones de las principales variables macroeconémicas
nacionales e internacionales con un horizonte temporal de 5 afos, realizadas a la luz de los resultados
obtenidos del Modelo Econométrico Wharton-UAM de CEPREDE. En su elaboracion cuenta con una
rigurosa investigacion (seguimiento de indicadores coyunturales, opiniones de expertos, ...) a la que se
une el realismo que nos proporciona la activa participacion de un grupo selecto de empresas e
instituciones publicas y privadas, compuesto por el casi centenar de asociados CEPREDE.

En esta ocasion, el cardcter quinquenal de las predicciones se ha ampliado a una prospectiva
econdmica que abarca el periodo 2006-2015, por tratarse del afio en el que se alcanzan los 25 afios de
esta institucion.

Cada publicacién semestral se adapta a los nuevos tiempos con un informe dinamico y
flexible, incrementando el valor de la informacidn aportada, capaz de satisfacer las necesidades de
cualquier agente econdmico. En definitiva, un informe capaz de solapar la vision de la economia
tradicional con la nueva economia, dentro de un mismo entorno con una valoracion de la situacion
actual y perspectivas en los proximos afios.

El informe se estructura en tres partes diferenciadas. La primera se centra en analizar un tema
economico de actualidad presentando una vision de conjunto de la economia espafiola en el contexto
europeo e internacional. La segunda parte incluye una seleccion de perspectivas econémicas y
empresariales con especial atencion al desarrollo de la nueva economia y, en particular, a la Sociedad
de la Informacion y el Conocimiento en un entorno de Innovacion. Finalmente, la tercera parte
consiste en un anexo de cuadros macroeconémicos de apoyo.

En resumen, esta publicacion de N-economia, Perspectivas Econdmicas y Empresariales, es
una sintesis de nuestros estudios y recoge los elementos que son debatidos con detalle en las Juntas de
Prediccion semestrales.

CEPREDE (www.ceprede.com) es un centro permanente de investigacion econdmica,
creado en 1989 como consecuencia del trabajo de un grupo de profesores de la Universidad Auténoma
de Madrid (UAM) vy el apoyo incondicional de la Camara de Comercio e Industria de Madrid y la
Fundaciéon Universidad-Empresa. En el momento actual cuenta como asociados con importantes
empresas privadas y publicas, agrupaciones y organismos de la Administracion, y una amplia
experiencia e informacion acumulada durante mas de dos décadas de investigacion.

N-economia (www.n-economia.com) tiene como objetivo general promover la informacion
econdmica sobre la Sociedad de la Informacion y del Conocimiento en un entorno de Innovacion.
Habiendo contribuido con sus investigaciones a la mejora del conocimiento de la influencia de estas
nuevas tecnologias y sus efectos en la actividad econémica a nivel internacional, de la UE, de la
economia esparfiola, en el &mbito regional y de sus sectores de actividad y empresas.
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Antonio Pulido Tiempos de crecimiento, tiempos de prudencia

Los resultados de esta encuesta muestran las contradicciones del momento actual
en que se combinan un elevado optimismo inversor y una preocupacion incipiente por la

evoluciéon econdémica.

Respecto a la situacién dentro del ciclo econémico global, las opiniones se reparten
practicamente por igual entre los que piensan que aun estamos instalados en una fase
media y los que empiezan a temer que nos acercamos al final de la etapa de alto
crecimiento. Existe acuerdo generalizado en que es descartable el que puede irse hacia una
etapa recesiva en un horizonte de 12 meses, aunque sea posible una progresiva
desaceleracion del ritmo de crecimiento, opinidon sélo compartida por una reducida mayoria.
Mayor acuerdo existe en cuanto a un ligero deterioro de los beneficios empresariales, dados

los altos niveles alcanzados.

En conjunto, el indice de expectativas de crecimiento (Cuadro 2.3) esta en valores
por debajo de 50 que es el considerado como indicativo de una evolucion mantenida de

ritmo. Sin embargo, no se observa deterioro respecto a meses precedentes.

En conjunto, los inversores institucionales parecen instalados en una posicion de

mantenimiento, donde no esperan en los proximos meses grandes cambios.

Cuadro 2.3

indices Merrill Lynch de clima en inversores institucionales

. P i
Ultimo o LD Valor
trimestre
mes . neutral
previo
indice de expectativas
ce de expecte , 36 28 50
(crecimiento econdmico y beneficios)
Indice _de p.orsmlon'monetarla} 59 55 50
(control inflacion y politica monetaria)
indice de valoracion de acciones 46 48 50
indice de liquidez y riesgo 42 42 42

Fuente: Merrrill Lynch, Global Fund Manager Survey, Febrero 2007
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Como informacion complementaria sobre la evolucién de EE.UU. incluimos las tasas
intertrimestrales (anualizadas) e interanuales de crecimiento del PIB real (Grafico 4.1), asi

como las principales macromagnitudes (Cuadro 4.3).
Sin entrar en mayores detalles, solo llamar la atencién sobre la caida de la inversion,

particularmente en edificacion y equipamiento residencial, asi como el pésimo dato ultimo

sobre exportaciones.

Grafico 4.1

Crecimiento del PIB real en Estados Unidos
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Fuente: BEA, Gross Domestic Product: First Quarter 2007 (Advance).
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Cuadro 4.3

Evolucién de la economia de EE.UU. durante los ultimos trimestres

(tasas de variacion intertrimestral, desestacionalizadas y anualizadas, en ddlares constantes)

2006 | 2006 2006 | 2006 | 2007
I I1 I1I IV I
Consumo personal 4,8 2,6 2,8 4,2 3,8
Bienes duraderos 19,8 -0,1 6,4 4.4 7,3
Bienes no duraderos 5,9 1,4 1,5 5,9 2.9
Servicios 1,6 3,7 2.8 3.4 3,7
Inversion privada 78 (1,0 -0,8 -152 |-6,5
Software y otro equipo TIC 15,6 1,4 7,7 -4,8 1,9
Edificacién y equipamiento -0,3| -11,1 -18,7| -19,8| -17,0
residencial
Exportaciones 14,0 6,2 6,8 10,6 | -1,2
Importaciones 9,1 1,4 5,6 -2,6 2,3
Consumo e inversion publicos 4,9 0,8 1,7 3,4 0,9
PIB 5,6 2,6 2,0 2,5 1,3
Deflactor consumo privado 2,0 4,0 2,4 -1,0 3,4

Fuente: BEA, Gross Domestic Product: First Quarter 2007 (Advance).

CEPREDE Junio 2007

Por ultimo, no hay que olvidar el riesgo permanente de una reduccion en la oferta
mundial de petr6leo, consecuencia de un recrudecimiento de algunos de los conflictos
bélicos potenciales. Simulaciones realizadas para el ultimo Global Economic Prospects del
Banco Mundial, sugieren que un shock de oferta de dos millones de barriles por dia,
provocaria una duplicacién de los precios del crudo durante un periodo de tres meses,
manteniéndose en el nivel de los 80$ barril durante los siguientes nueve meses, lo que
podria suponer un punto y medio de menor crecimiento para el PIB mundial, en

comparacion con el escenario basico.

Como puede verse en el cuadro 4.4, existen dudas razonables de los predictores
sobre la evolucion futura del precio del barril de petréleo, en particular con un horizonte de

un afo, asi como de la evolucién de los tipos de interés.

CEPREDE Centro de Prediccién Econémica 24 Perspectivas, Junio 2007




Antonio Pulido Tiempos de crecimiento, tiempos de prudencia

Cuadro 4.4

Dudas en la evolucién futura de los precios del petréleo y

de los tipos de interés y de cambio

Real Predicciones para
Fines Agosto | Mayo
2006 2007 2008
Consenso 62,7 61,7
Precio del barril de petroleo o
(West Texas Intermediate) 61,7 Max_lmo 75,0 72,0
Minimo 55,0 49,5
. . ) Consenso 5,0 4.8
Tipo de interés a corto EE.UU. 5.25 Maximo 53 5.7
(letras tesoro a 3 meses) -
Minimo 4,6 3,9
Tipo de interés a largo EE.UU. Consenso 4,7 4,9
(Rendimiento Bonos Tesoro a 10 4,58 Maximo 5,0 53
afios) Minimo 44 4.1
Tipo de interés a corto UE
(Euribor 3 meses) 3,75 4.2 4.3
Tipo de interés a largo UE
(Bonos del Gobierno Aleman a 10 3,7 4,2 4.4
anos)
Tipo de cambio ddlar/euro 1,32 1,35 1,34

Fuente: Elaboracion propia a partir de Consensus Forecast mayo 2007.

CEPREDE Junio 2007

CEPREDE Centro de Prediccion Econémica 25

Perspectivas, Junio 2007




Antonio Pulido Tiempos de crecimiento, tiempos de prudencia

5. A pesar de que el crecimiento en 2006 para la UE fue superior a lo
inicialmente previsto, continlan primando las expectativas de
desaceleracion.

El contexto econémico mas cercano para nuestro pais, la UE, ha mejorado durante
el pasado ano, claramente por encima de lo previsto, pero las expectativas no

pueden calificarse de optimistas al menos para 2007/2008. Frente a un grupo de

paises cuya economia puede calificarse de expansiva (entre los que se encuentra
Espafia), aproximadamente la mitad, en peso de PIB, presentan un débil
crecimiento.

Si comparamos la evoluciéon trimestral del crecimiento durante 2006 (Grafico 5.1)
para la UE y EE.UU., parece que el optimismo podria aplicarse en Europa. De un punto y
medio de mayor crecimiento del PIB en EE.UU. respecto a la Zona Euro en el primer

trimestre, el afio ha terminado con dos décimas por encima para la eurozona.

Sin embargo, mientras que los centros de prediccién para EE.UU. apuntan a una
ligera desaceleracion en 2007 que se corregira al alza ya en 2008, para la Zona Euro las
expectativas son, por el momento, de una disminucién progresiva (aunque suave) de ritmo.
En conjunto, de cumplirse estas predicciones, ambas zonas crecerian a un ritmo similar
durante el presente afio, pero retornaria la diferencia, del orden de un punto de porcentaje,
en 2008 (Grafico 5.2).

A pesar de todo, el europesimismo crénico va teniendo que corregirse
permanentemente y la predicciéon de crecimiento del PIB en 2006 era del orden del 2% a
principios de ese afio y termind en cerca del 3%. Las predicciones referidas al afio en curso
se iniciaron por debajo del 2% y ya se han corregido medio punto al alza (Cuadro 5.1). Sin
embargo, hay poco optimismo respecto a una reactivacion clara de la UE, al menos para el
2008.
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Grafico 5.1

Crecimiento trimestral comparativo EE.UU/UE-12

(tasa de variacion interanual del PIB real)
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Fuente: BEA y EUROSTAT para datos de 2006 y Consensus Forecast para 2007 y 2008.

Grafico 5.2
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Cambio de expectativas de crecimiento en EE.UU. y la UE

(tasas de variacion del PIB real)
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Fuente: Consensus Forecast y elaboracion propia.
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