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

Los expertos del BCE han elaborado las proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del
euro® basandose en la informacion disponible hasta el 25 de agosto de 2011. De acuerdo con estas
proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el
1,4% y el 1,8% en 2011, y entre el 0,4% y el 2,2% en 2012. La inflacion se situara entre el 2,5% y el
2,7% en 2011, y entre el 1,2% y el 2,2% en 2012.

Supuestos técnicos relativos a los tipos de interés, 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 energéticas y
no energeéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 18 de agosto de 2011.

El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo tiene un caracter puramente técnico. Los tipos de
interés a corto plazo se miden por el EURIBOR a tres meses y las expectativas de los mercados se basan
en los tipos de interés de los futuros. Segun esta metodologia, el nivel medio de los tipos de interés a
corto plazo serd del 1,3% en 2011 y del 1,0% en 2012. Las expectativas de los mercados sobre el
rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un nivel medio del
4,2% en 2011 y 2012. Se prevé que la transmision de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados
por las entidades seguira la regularidad historica observada para la mayor parte de la zona del euro. No
obstante, en algunas partes, especialmente aquellas en las que existen tensiones en los mercados de deuda
soberana, se espera que la transmision esté acompariada por efectos adversos en las primas de riesgo del
crédito bancario. Las condiciones crediticias seguiran normalizdndose de forma gradual, aunque
continuaran lastrando en alguna medida la actividad en el horizonte considerado.

En cuanto a los precios de 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 considera que los precios del barril
de Brent se situaran, en promedio, en 110,1 délares estadounidenses en 2011 y 106,5 en 2012. Se estima
que los precios de las materias primas no energéticas en délares estadounidenses? aumentaran un 19,6%
en 2011 y disminuiran un 0,8% en 2012.

Se prevé que los tipos de cambio bilaterales permaneceran estables, durante el horizonte de las
proyecciones, en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los
datos de 18 de agosto de 2011. Tal supuesto implica que el tipo de cambio entre el euro y el délar
estadounidense se situard en 1,42 en 2011 y en 1,43 en 2012, y que el tipo de cambio efectivo del euro, en
promedio, se apreciara un 0,2% en 2011 y se reducira un 0,2% en 2012.

! Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroeconémicas 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
publicacién titulada «A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio de 2001), que puede
consultarse en la direccion del BCE en Internet. Para 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 afios. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de estas diferencias. La técnica utilizada,
que prevé una correccién por acontecimientos excepcionales, se explica en la publicacién titulada «New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges» (BCE, diciembre de 2009), que también puede consultarse en la
direccion del BCE en Internet.

Los supuestos relativos a los precios del petroleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del
periodo considerado en las proyecciones. Los supuestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros
hasta el tercer trimestre de 2012 y, a partir de entonces, una evolucion acorde con la actividad econémica mundial.
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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 a fecha de 19 de agosto de 2011 e incluyen todas las medidas que ya
hayan sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que hayan sido concretadas con suficiente detalle
por los Gobiernos cuya aprobacion sea probable tras su tramitacion legislativa.

Supuestos relativos al entorno internacional

El ritmo de crecimiento econémico mundial se ha moderado en los Gltimos meses, debido en parte a
factores temporales, como el impacto de los desastres natural y nuclear ocurridos en Japén en la propia
economia nipona y en las cadenas mundiales de produccion, asi como a los efectos de contencion de las
rentas que los elevados precios de las materias primas han ejercido en las principales economias
industrializadas. De cara al futuro, se espera que la desaparicion gradual de las perturbaciones de la
cadena de produccion suponga un cierto impulso para el crecimiento en el segundo semestre de este afio,
si bien éste se vera afectado adversamente por tasas de desempleo mas elevadas de lo esperado, por una
menor confianza de las empresas y de los consumidores de las economias industrializadas, y por la
persistente debilidad del mercado de la vivienda en los Estados Unidos. Ademas, aunque no se espera que
el reciente cambio en el clima de los mercados financieros internacionales desestabilice la recuperacion
econémica mundial, se prevé que siga teniendo repercusiones negativas a través de los efectos en la
confianza y en la riqueza en el segundo semestre de 2011. A medio plazo, el legado de la crisis financiera
continuaré restando fuerza a la recuperacién de las economias industrializadas, lo que refleja los ajustes
de balance necesarios en varios sectores y ensombrece las perspectivas de una rapida mejora de los
mercados de trabajo en algunas economias industrializadas. En cambio, se espera que el crecimiento de
las economias emergentes siga siendo relativamente vigoroso y que persistan las presiones de
recalentamiento. Se supone que el PIB mundial fuera de la zona del euro aumentard, en promedio, un
4,1% en 2011 y un 4,4% en 2012. Se estima que el crecimiento de la demanda exterior en la zona del euro
sera de 7,0% en 2011 y 6,8% en 2012, previsiones inferiores a las publicadas por los expertos del
Eurosistema en junio de 2011, como consecuencia sobre todo de una revision a la baja de las perspectivas
de la economia estadounidense.

Proyecciones referentes al crecimiento del PIB real

Tras el intenso crecimiento de la zona del euro en el primer trimestre de 2011, impulsado por un repunte
de la construccion, en los Gltimos meses se ha registrado una notable desaceleracion de la actividad
econdmica. De forma analoga a lo sucedido en la economia mundial, la actividad de la zona del euro se
ha visto frenada por los efectos adversos relacionados con los desastres natural y nuclear acaecidos en
Japén y por el impacto retardado de anteriores aumentos del precio del petr6leo. Ademas, el dinamismo
subyacente en la zona del euro también se ha debilitado a consecuencia de factores internos, como el
descenso de los precios de las cotizaciones bursatiles, la orientacion mas restrictiva de las politicas
fiscales, el endurecimiento de las condiciones de oferta de crédito y la intensificacion de la incertidumbre,
que se refleja en el aumento de las primas de riesgo relacionadas con la crisis de deuda soberana y en el
deterioro de la confianza de las empresas y de los consumidores. Habida cuenta de que se espera que
varios de estos factores continden teniendo consecuencias negativas a corto plazo, se prevé que el PIB
real experimente un crecimiento modesto en el segundo semestre de 2011. A partir de entonces, la
actividad ira cobrando impulso de forma gradual a medida que las exportaciones de la zona del euro se
beneficien de los aumentos de la demanda externa, al tiempo que la demanda interna se fortalecera
gradualmente con el apoyo de la politica monetaria acomodaticia, de las medidas encaminadas a
restablecer el funcionamiento del sistema financiero y, en fin, del impacto de una robusta demanda
mundial en la renta interior. En tasas medias anuales, el PIB real aumentara entre un 1,4% y un 1,8% en
2011, y entre un 0,4% y un 2,2% en 2012.
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En cuanto a los distintos componentes de la demanda, el ritmo de crecimiento de las exportaciones a
paises no pertenecientes a la zona del euro conservara su relativa fortaleza hasta 2012, aunque con una
tasa de expansion menor que la de la demanda exterior de la zona del euro en 2012, en linea con la
tendencia decreciente de las cuotas de mercado de las exportaciones de la zona del euro. Tras su fuerte
repunte en el primer trimestre de 2011, la inversién total presentard un crecimiento moderado durante el
resto del afo, antes de volver a cobrar mas impulso en 2012. La inversion empresarial se incrementara de
forma sostenida en el horizonte temporal considerado, respaldada por el aumento de la rentabilidad, el
crecimiento sostenido de las exportaciones y la aparicion de cuellos de botella en la capacidad. No
obstante, el crecimiento de la inversion residencial seguird siendo relativamente moderado durante el
periodo considerado, debido a los ajustes que se estan produciendo en los mercados de la vivienda de
algunos paises, reflejados también en las pequefias subidas previstas de los precios de la vivienda.
Ademaés, la inversion publica disminuira hasta el final de 2012, como se indica actualmente en los
programas de consolidacion fiscal anunciados en varios paises de la zona del euro.

Se prevé que el crecimiento del consumo privado sea bastante débil en 2011 para luego remontar
ligeramente en 2012, en gran medida como reflejo de la senda de crecimiento de la renta real disponible.
Aunque el impacto negativo de los pasados aumentos de los precios de las materias primas lastrara el
crecimiento de la renta real disponible en lo que queda de 2011, a partir de entonces se relajaran las
presiones inflacionistas, impulsando el avance de la renta real disponible en 2012. El consumo publico en
términos reales experimentard un incremento modesto hasta 2012, como reflejo de los programas de
consolidacidn fiscal anunciados en varios paises de la zona del euro. El ritmo de crecimiento de las
importaciones desde paises no pertenecientes a la zona del euro repuntara ligeramente en 2011, antes de
estabilizarse en 2012, aumentando mas rapido que la demanda total en el horizonte temporal estudiado.
Debido al crecimiento, ligeramente mas vigoroso, de las exportaciones, la demanda exterior neta realizara
una contribucién positiva, aunque descendente, al aumento del PIB durante el periodo contemplado.

Cuadro A Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)®?

2010 2011 2012
IACP 1,6 25-2,7 12-272
PIB real 1,7 1,4-18 04-272
Consumo privado 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Consumo publico 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Formacion bruta de capital fijo -0,8 2,2—-3,6 0,8-54
Exportaciones (bienes y servicios) 11,0 5,6 -84 2,3-9,7
Importaciones (bienes y servicios) 9,3 4,7-7,3 2,0-9.2

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

2) Datos relativos a la zona del euro incluida Estonia, excepto el dato del IAPC en 2010. La tasa media de variacion anual del IAPC
en 2011 se basa en una composicion de la zona del euro en 2010 que ya incluye a Estonia.

Proyecciones sobre precios y costes

La inflacion interanual medida por el IAPC fue del 2,5% en agosto de 2011. La inflacion general medida
por el IAPC se mantendra en niveles superiores al 2% en los meses siguientes, debido en gran medida a la
repercusion de los fuertes aumentos pasados de los precios del petréleo y de otras materias primas en los
precios de la energia y los alimentos. Posteriormente, tomando como base los actuales precios de los
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futuros sobre las materias primas, los incrementos de los precios de las importaciones se moderaran. En
contraste, las presiones de origen interno sobre los precios irdn incrementandose lentamente, como reflejo
del alza de los costes laborales y de la transmisién de los pasados aumentos de los precios de las materias
primas, lo que se traducird en un alza gradual de la tasa de inflacion medida por el IAPC, excluidos los
alimentos y la energia, en el horizonte de las proyecciones. En conjunto, la inflaciobn media anual se
situard en un intervalo de entre el 2,5% y el 2,7% en 2011, y de entre el 1,2% y el 2,2% en 2012. El
crecimiento de la remuneracion por asalariado mantendrd una relativa moderacion en el horizonte
contemplado, como consecuencia de la escasa mejoria prevista en las condiciones de los mercados de
trabajo. Debido a la respuesta parcial y retardada de los salarios nominales a la inflacién medida por los
precios de consumo, la remuneracion real por asalariado descendera en 2011 y, a partir de entonces,
aumentara lentamente. Dada la proyectada moderacién del crecimiento de la productividad, se espera que
los costes laborales unitarios repunten en 2011 y crezcan a un ritmo mas réapido en 2012. En
consecuencia, el crecimiento de los mérgenes de beneficios se recortara en 2011 y 2012, como reflejo
también del moderado crecimiento previsto de la demanda agregada.

Comparacidn con las proyecciones de junio de 2011

En comparacion con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema publicadas en el
Boletin Mensual de junio de 2011, los intervalos de crecimiento del PIB real de la zona del euro previstos
para 2011 y 2012 se han revisado a la baja. Las revisiones de las perspectivas para 2011 y 2012 reflejan
una menor demanda externa y una demanda interna que se ha visto debilitada, entre otras cosas, por el
aumento de la incertidumbre, el descenso de la confianza, la caida de los precios de las cotizaciones
burséatiles y el endurecimiento de las condiciones de oferta de crédito; unos factores que, en conjunto,
contrarrestan los efectos positivos de la significativa revision a la baja del supuesto técnico relativo a los
tipos medios de interés de los préstamos en la zona del euro. La revision a la baja para 2012 también
refleja el impacto de las restricciones presupuestarias adicionales adoptadas en algunos paises de la zona
del euro. En relacién con la inflacion medida por el IAPC, el intervalo estudiado para 2011 se ha
mantenido sin cambios, mientras que el intervalo correspondiente a 2012 es ligeramente mas estrecho que
en las proyecciones de junio de 2011.

Cuadro B Comparacion con las proyecciones de junio de 2011

(tasas medias de variacién anuales)

2011 2012
PIB real — junio 2011 15-23 0,6-28
PIB real — septiembre 2011 14-18 0,4-2.2
IACP - junio 2011 25-27 1,1-23
IACP — septiembre 2011 25-27 12-22

Comparacion con las previsiones de otras instituciones

Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publicado
previsiones para la zona del euro (véase el cuadro C). No obstante, cabe observar que estas previsiones no
son estrictamente comparables entre si ni con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del
BCE, ya que las fechas de cierre de los Gltimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden.
Ademas, 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
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petroleo y de otras materias primas. Por Gltimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias
laborables.

Segun las previsiones actualmente disponibles elaboradas por otras organizaciones y organismos, el
crecimiento del PIB real de la zona del euro se situara en un intervalo comprendido entre el 1,6% vy el
2,0% en 2011, ligeramente por encima del intervalo indicado en las proyecciones elaboradas por los
expertos del BCE, y entre el 1,5% y el 2,0% en 2012, dentro de la parte superior del intervalo proyectado
por los expertos del BCE. En cuanto a la inflacidn, las previsiones disponibles apuntan a una tasa media
de inflacion interanual medida por el IAPC del 2,6% en 2011, que se encuadra dentro del intervalo
proyectado por los expertos del BCE. Las previsiones de inflacion medida por el IAPC para 2012 se
sitan en un intervalo comprendido entre el 1,6% y el 2,0%, que también se encuadra dentro del
proyectado por los expertos del BCE.

Cuadro C Comparacion entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la inflacién medida por el IAPC de la zona

del euro

(tasas medias de variacion anuales)

Fecha de Crecimiento del pig  'nflacion medida por el

publicacion IAPC
2011 2012 2011 2012
OCDE Mayo 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Comision Europea Mayo 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
FMI Junio 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
E:g:gﬂ?cg Bypreiios @ ey e Agosto 2011 1,9 16 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts Agosto 2011 1,9 15 2,6 1,9

Proyecciones elaboradas por1os - qopriempre 2011 14-1,8 04-22 25-27 12-22
expertos del BCE

Fuentes: Previsiones econémicas de la Comision Europea, primavera de 2011; actualizacion de las Perspectivas de la Economia
Mundial del FMI, junio de 2011; Economic Outlook de la OCDE, mayo de 2011; Consensus Economics Forecasts; y encuesta del
BCE a expertos en prevision econdmica.

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