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Los indicadores recientes apuntan a un debilitamiento de las perspectivas a corto plazo en un entorno de
atonia de la actividad comercial, tensiones geopoliticas e incertidumbre sobre los procesos de reforma
en algunos paises de la zona del euro. No obstante, los factores subyacentes necesarios para que
continle la recuperacion siguen estando presentes en el escenario de referencia de las proyecciones. La
demanda interna se beneficiara de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria, reforzada por
las medidas convencionales y no convencionales adoptadas en junio de 2014, y de unas condiciones de
oferta de crédito méas favorables. El escenario de referencia incluye el supuesto de una orientacion fiscal
practicamente neutral, tras afios de considerables restricciones presupuestarias. Asimismo, el consumo
privado se vera favorecido por el impacto de los bajos precios de las materias primas y el alza de los
ingresos, a medida que la situacién del mercado de trabajo vaya mejorando; la inversion se beneficiara
de una menor necesidad de ajuste de los balances, asi como de los efectos derivados de los procesos de
convergencia tras afios de debilidad de la actividad, aunque inicialmente se verd frenada por la
existencia de abundante capacidad productiva sin utilizar. Las exportaciones se beneficiaran de la
recuperacién gradual de la economia mundial, reforzadas por los efectos de un tipo de cambio efectivo
del euro mas débil. El PIB real aumentara un 0,9 % en 2014, un 1,6 % en 2015 y un 1,9 % en 2016. Estos
incrementos son superiores al crecimiento potencial estimado, por lo que contribuyen a una reduccién
paulatina de la brecha de produccién.

La inflacién medida por el IAPC de la zona del euro se mantendra en niveles bajos a corto plazo,
promediando el 0,6 % en 2014. Posteriormente, se prevé un lento incremento hasta el 1,1 % en 2015 y el
1,4 % en 2016. El repunte de la inflacién proyectado refleja una mejora de la actividad econémica, que
se traducird en un mayor crecimiento de los salarios y de los beneficios. Asimismo, el aumento de los
precios de las materias primas no energéticas y, con caracter mas general, de los precios de las
importaciones de la zona del euro, que también esta relacionado con un tipo de cambio del euro més
deébil, intensificara las presiones alcistas sobre los precios. No obstante, la persistente atonia y el
descenso previsto de los precios del petréleo, como reflejo de la senda descendente de los futuros, frenan
las perspectivas de inflacion.

En comparacion con las proyecciones publicadas en la edicion de junio de 2014 del Boletin Mensual, el
crecimiento del PIB real en 2014 se ha revisado a la baja en 0,2 puntos porcentuales, debido a un
resultado mas débil de lo esperado en el segundo trimestre y al descenso de las exportaciones en el
segundo semestre del afio. La proyeccion para 2015 también se ha revisado a la baja, principalmente
como consecuencia de un efecto de arrastre menos favorable. En cambio, la proyeccién para 2016 se ha
revisado al alza en 0,1 puntos porcentuales, fundamentalmente por los efectos positivos de la mejora de
las condiciones de financiacion de la inversion privada. La inflacion medida por el IAPC se ha revisado
a la baja en 0,2 puntos porcentuales en 2014, debido a que los niveles observados en los Gltimos meses
han sido inferiores a los previstos. Las proyecciones para 2015 y 2016 se mantienen sin cambios, ya que
la evolucion subyacente menos dindmica de lo previsto de la inflacion medida por el IAPC excluida la
energia se vera compensada, en general, por aumentos ligeramente superiores de la contribucion del
componente energético, dados los supuestos de un encarecimiento de los precios del petrdleo y una
depreciacion del tipo de cambio.

Las medidas recientemente adoptadas por el BCE solo estan incluidas en el escenario de referencia a
través de su impacto en los supuestos técnicos financieros (tipos de interés del mercado y cotizaciones

1 Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE son una aportacion a la valoracién que el Consejo de
Gobierno realiza de la evolucién econémica y los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacion titulada «A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio de 2001), disponible en la direccion del BCE en Internet, se
facilita informacion sobre los procedimientos y técnicas utilizados. La fecha limite de recepcion de los Gltimos datos incluidos
en este ejercicio fue el 21 de agosto de 2014.
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bursatiles, incluido el tipo de cambio). Por tanto, dicho escenario probablemente subestime los efectos
del paquete de medidas adoptadas, ya que no incluye canales adicionales (véase el recuadro 2).

En el presente articulo se resumen las proyecciones macroecondmicas para la zona del euro en el
periodo comprendido entre 2014 y 2016. Las proyecciones para un horizonte temporal tan largo estan
sujetas a un grado de incertidumbre muy elevado? lo que debe tenerse en cuenta al interpretarlas.

Las proyecciones para la zona del euro incluyen por primera vez a Lituania.

ENTORNO INTERNACIONAL

El crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) repuntard durante el horizonte temporal
considerado, desde un 3,7 % en 2014 hasta un 4,2 % en 2015 y un 4,3 % en 2016. Pese a la volatilidad a
corto plazo, se estd afianzado el impulso de las economias avanzadas fuera de la zona del euro. La
actividad en los mercados emergentes también ha repuntado, respaldada por la fuerte aceleracion de
China. Los indicadores mundiales confirman que el crecimiento se esta consolidando. A un plazo méas
largo, se prevé que la actividad mundial se intensifique. El elevado grado de acomodacion de la politica
monetaria en las economias avanzadas contintia apoyando a los mercados financieros y a la recuperacion
mundial. Las economias avanzadas también deberian beneficiarse progresivamente de la atenuacion de
los factores adversos, en un contexto de menor desapalancamiento del sector privado, menor necesidad de
saneamiento presupuestario y mejora de los mercados de trabajo. Por el contrario, en algunas economias
emergentes, los estrangulamientos en las infraestructuras, las restricciones de capacidad y los
desequilibrios macroeconémicos probablemente limiten el potencial de crecimiento, mientras que otras
economias emergentes estdn adaptadndose a unas condiciones de financiacion més restrictivas y a las
perspectivas de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos.

El comercio mundial ha perdido cierto impulso desde finales del afio pasado. De cara al futuro, el
aumento de la inversién en las economias avanzadas no pertenecientes a la zona del euro favorecerd un
repunte gradual del comercio mundial. Sin embargo, se estima que también intervendrén factores
estructurales, entre ellos el menor ritmo de integracién de las cadenas de suministro mundiales. En
consecuencia, como en ejercicios de proyeccién anteriores, el escenario de referencia incluye el supuesto
de que la elasticidad del comercio mundial respecto de la actividad sera inferior a la observada antes de la
crisis financiera mundial. De acuerdo con las proyecciones, el comercio mundial (excluida la zona del
euro) aumentara un 3,9 % en 2014, un 5,5 % en 2015 y un 5,9 % en 2016. Considerando que el ritmo de
expansion de las importaciones de los principales socios comerciales de la zona del euro serd mas lento
que el del resto del mundo, el crecimiento de la demanda exterior de la zona seré ligeramente mas débil
que el del comercio mundial (véase el cuadro 1).

Cuadro 1 Entorno internacional

(tasas de variacion anuales)

Revisiones desde
junio de 2014

2013 2014 2015 2016{ 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Septiembre 2014 Junio 2014

P1B real mundial (excluida la zona del euro) 3,7 3,7 42 43 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
Comercio mundial (excluida la zona del euro)” 34 39 55 5,9 43 57 59 -03 -0.2 0,0
Demanda exterior de la zona del euro? 2,9 3,5 5,0 5,6 3,7 5.2 5,6 -0,3 -0,3 -0,1

Nota: las revisiones se calculan a partir de cifras sin redondear.
1) Calculado como la media ponderada de las importaciones.
2) Calculada como la media ponderada de las importaciones de los socios comerciales de la zona del euro.

2 Véase el articulo titulado «Evaluacion de las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema» en el Boletin
Mensual de mayo del 2013.
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En comparacion con las proyecciones macroeconémicas publicadas en la edicion de junio de 2014 del
Boletin Mensual, el crecimiento mundial se ha revisado al alza en 0,1 puntos porcentuales para 2014 y en
0,2 para 2015 y 2016. Sin embargo, estas revisiones son de caracter técnico y no obedecen a un cambio
de opinion sobre los paises, sino a una actualizacion de las ponderaciones del PIB basadas en la paridad
del poder adquisitivo empleadas para elaborar los agregados de la actividad mundial, que atribuyen mas
importancia a las economfas emergentes con mayor crecimiento®. Excluidos los efectos de las
ponderaciones modificadas, el crecimiento del PIB mundial no se ha revisado practicamente. La demanda
exterior de la zona del euro se ha revisado a la baja en 0,3 puntos porcentuales para 2014 y 2015y en 0,1
para 2016. Estas revisiones a la baja reflejan la valoracion de que el comercio mundial probablemente
sera mas débil de lo previsto, asi como unas perspectivas mas pesimistas respecto al comercio con Rusia
y Ucrania (véase el recuadro 4).

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 se basan en
las expectativas de los mercados consideradas hasta el 13 de agosto de 2014. 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 seré del
0,2 % en 2014 y 2015 y del 0,3 % en 2016. 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 2,3 % en 2014,
del 2,2 % en 2015 y del 2,5 % en 2016". Como reflejo de la trayectoria de los tipos de interés de mercado
a plazo y de la transmision gradual de las variaciones de los tipos de interés de mercado a los tipos de
interés aplicados a los préstamos, se espera que los tipos de interés compuestos aplicados por las
entidades a los préstamos concedidos al sector privado no financiero de la zona del euro se mantengan
practicamente estables en 2014 y 2015 y aumenten ligeramente en 2016.

Con respecto 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 reduciran desde los 109,8 délares estadounidenses registrados en el segundo trimestre
de 2014 hasta los 102,7 en 2016. Los precios de las materias primas no energéticas en ddlares
estadounidenses descenderan considerablemente en 2014, repuntardn en 2015 y aumentaran con algo mas
de vigor en 20162

Se estima 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 13 de agosto de 2014. Esto implica que el tipo de cambio entre el euro y el doélar estadounidense se
situard en 1,36 en 2014 y en 1,34 en 2015 y 2016.

3 Tras la publicacién de la encuesta de 2011 sobre los nuevos pardmetros de la paridad del poder adquisitivo realizada por el
Programa de Comparacion Internacional, el FMI actualizd sus estimaciones del PIB en términos de paridad del poder
adquisitivo (véase el recuadro de la publicacién Actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial de julio de 2014 del
FMI).
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Supuestos técnicos

Revisiones desde
junio de 2014Y
2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Euribor a tres meses (en porcentaje, por afio) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -02

Septiembre 2014 Junio 2014

Rendimiento de la deuda publica a diez afios
(en porcentaje, por afno)

Precio del petréleo (en USD por barril) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5

2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 30 -01 -04 -05

Precios de las materias primas no energéticas,
en USD (tasa de variacion anual)

Tipo de cambio USD/EUR 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Tipo de cambio efectivo nominal del euro
(TCEN-20) (tasa de variacién anual)

-50 -48 0,1 4,4 0,3 1,7 46 51 -16 -02

3,8 14 08 0,0 2,6 0,1 00 -12 -09 0,0

Nota: las revisiones se calculan a partir de cifras sin redondear.
1) Las revisiones se expresan en porcentajes para los niveles, en diferencias para las tasas de crecimiento y en puntos porcentuales
para los tipos de interés y los rendimientos de los bonos.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en las leyes presupuestarias y los presupuestos
complementarios aprobados por los paises de la zona del euro, sus planes presupuestarios a medio plazo y
las medidas fiscales concretadas en las actualizaciones de los programas de estabilidad disponibles hasta
el 21 de agosto de 2014, e incluyen todas las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos
nacionales o que han sido concretadas con suficiente detalle por los Gobiernos y probablemente se
aprueben tras su tramitacion legislativa. En general, estos supuestos solo consideran un reducido grado de
consolidacion fiscal en el periodo abarcado por las proyecciones, sobre la base de los planes
presupuestarios para 2014 y la limitada informacion disponible para 2015 y 2016. El nivel de
consolidacion fiscal implicito en los supuestos durante el horizonte contemplado es considerablemente
inferior al observado en los Gltimos afios.

En comparacion con la edicidn de junio de 2014 del Boletin Mensual, las principales variaciones de los
supuestos técnicos incluyen un descenso de los tipos de interés a corto y a largo plazo en la zona del euro,
asi como un tipo de cambio efectivo del euro mas débil. Si bien los precios del petréleo denominados en
ddlares estadounidenses son ligeramente mas altos que en las proyecciones de junio, los precios de las
materias primas no energéticas son mas bajos.

1 El supuesto referido al rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro se basa en la media ponderada
de los rendimientos del bono de referencia a diez afios de los paises, ponderada por las cifras del PIB anual y ampliada por la
trayectoria futura derivada del rendimiento de todos los bonos a la par a diez afios de la zona del euro calculado por el BCE,
manteniendo constante la discrepancia inicial entre las dos series durante el horizonte temporal de las proyecciones. Se asume
que los diferenciales entre los rendimientos de la deuda publica de cada pais y la media correspondiente de la zona del euro se
mantienen constantes durante el periodo considerado.

2 Los supuestos relativos a los precios del petroleo y de las materias primas alimenticias se basan en los precios de los futuros
hasta el final del horizonte temporal de las proyecciones. Los supuestos referidos a otras materias primas minerales no
energéticas reflejan los precios de los futuros hasta el tercer trimestre de 2015 y, a partir de entonces, una evolucion acorde con
la actividad econdmica mundial. Los precios agricolas en origen en la UE (en euros), que ahora se utilizan para predecir los
precios de consumo de los alimentos, se proyectan sobre la base de un modelo econométrico que tiene en cuenta la evolucion de
los precios internacionales de las materias primas alimenticias.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

La recuperacion economica en la zona del euro se estancd en el segundo trimestre de 2014, tras cuatro
trimestres de crecimiento modesto. La debilidad de la actividad en el segundo trimestre es atribuible en
parte a la contribucidn negativa de varios factores de caracter transitorio. En primer lugar, la actividad en
el primer trimestre se benefici6é de un inusual efecto alcista derivado del reducido nimero de dias festivos
(debido a que el periodo completo de vacaciones escolares de Semana Santa coincidié con el segundo
trimestre) y del célido invierno, que impulsé la construccién. Ni la desestacionalizacion ni el ajuste por
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dias laborables recogieron suficientemente estos factores alcistas en el primer trimestre. La desaparicion
de estos factores en el segundo trimestre frend el crecimiento. En segundo lugar, los efectos de calendario
negativos relacionados con un nimero de puentes mayor del habitual en muchos paises de la zona del
euro pueden haber reducido el nimero de dias laborables efectivos en mayo, factor no recogido por el
ajuste por dias laborables.

En lo que respecta al segundo semestre de 2014, aunque los indicadores de confianza contindan en
niveles prédximos a sus medias a largo plazo, su reciente deterioro sefiala un crecimiento bastante modesto
de la actividad a corto plazo. El debilitamiento de los datos procedentes de las encuestas tiene lugar en un
entorno de agudizacion de las tensiones geopoliticas (véase el recuadro 4) e incertidumbre acerca de los
procesos de reforma econdémica en algunos paises de la zona del euro. En conjunto, las proyecciones
contemplan una recuperacion bastante moderada de la actividad en el segundo semestre de 2014, méas
débil que la prevista anteriormente.

A un plazo mas largo, y suponiendo que no se produzca una nueva escalada de las tensiones mundiales,
se prevé una aceleracion gradual del crecimiento del PIB real durante el horizonte temporal considerado.
El crecimiento del PIB real repuntard en 2015 y 2016, y los diferenciales de crecimiento entre paises se
estrecharan, gracias a los progresos en la superacion de la fragmentacion de los mercados financieros, a la
reduccion de las diferencias en sus trayectorias fiscales y a los efectos beneficiosos para la actividad de
anteriores reformas estructurales en varios paises. El repunte esperado de la actividad se vera respaldado
principalmente por un fortalecimiento de la demanda interna debido a la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria, reforzada por las medidas convencionales y no convencionales recientemente
adoptadas, por una orientacién presupuestaria practicamente neutral tras afios de considerables
restricciones y por el retorno de condiciones neutrales de oferta de crédito. En particular, el consumo
privado deberia beneficiarse del repunte de la renta real disponible derivado del impacto favorable de la
baja inflacién de las materias primas y del alza de los salarios. La inversion privada tanto residencial
como no residencial también deberia verse apoyada por la atenuacién de los efectos adversos derivados
de las necesidades de ajuste de los balances y por un efecto de convergencia tras afios de inversion
contenida. Asimismo, la actividad estara cada vez mas respaldada por un fortalecimiento gradual de la
demanda exterior, acentuado por la reciente depreciacion del tipo de cambio efectivo del euro y por
anteriores aumentos de competitividad. No obstante, algunos factores siguen frenando un crecimiento
mas rapido. Los efectos adversos de las elevadas tasas de desempleo sobre las perspectivas de consumo
privado en algunos paises disminuiran solo gradualmente durante el horizonte temporal considerado,
mientras que los amplios niveles de capacidad productiva sin utilizar en algunos paises y, posiblemente,
las restricciones a la oferta de trabajo en otros continuaran lastrando el gasto de inversion. Ademas, las
tensiones geopoliticas actuales oscurecen las perspectivas a corto plazo para la inversion y las
exportaciones. En promedio anual, el PIB real aumentard un 0,9 % en 2014, un 1,6 % en 2015y un 1,9 %
en 2016. Esta evolucion obedece a un aumento sostenido de la contribucion de la demanda interna
combinado con un pequefio estimulo positivo procedente de las exportaciones netas.

Considerando los componentes de la demanda con mayor detalle, se proyecta que las exportaciones a
paises no pertenecientes a la zona del euro cobren dinamismo durante el resto de 2014 y en 2015, debido
al fortalecimiento gradual de la demanda exterior de la zona del euro y al efecto favorable de la reciente
depreciacion del euro. Aunque las recientes tensiones entre la UE y Rusia tienen en general una influencia
limitada en la demanda exterior y en las exportaciones de la zona del euro, algunos paises con lazos
comerciales relativamente intensos con Rusia podrian verse afectados de manera mas acusada. Las cuotas
de mercado de las exportaciones de la zona del euro se reducirdn marginalmente durante el horizonte de
proyeccion considerado, si bien a ritmos muy dispares entre los paises de la zona, debido a la diferente
evolucion de la competitividad y a los distintos patrones comerciales. Las exportaciones dentro de la zona
del euro creceran algo méas despacio que las exportaciones fuera de ella, debido a una demanda interna
aun bastante débil dentro de la zona.

La inversién empresarial repuntard gradualmente durante el horizonte de proyeccién apoyada por el
fortalecimiento de la demanda interna y externa en el contexto de las necesidades acumuladas de
inversion en reposicion, por el nivel muy bajo de los tipos de interés y la mejora de su transmision a los
tipos de interés de las operaciones de préstamo en algunos paises, por un fortalecimiento de los margenes
y por cierta mejoria de los efectos derivados de la oferta de crédito. No obstante, el efecto negativo del
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descenso del crecimiento tendencial y la progresiva reestructuracion de los balances empresariales en
algunos paises de la zona del euro suponen un obstaculo para una recuperacion mas solida de la inversion
empresarial. Al final del periodo considerado, el nivel de inversion empresarial ain serd un 6 % inferior a
su nivel maximo anterior a la crisis, con notables diferencias entre los paises de la zona.

La inversion residencial repuntard gradualmente en el segundo semestre de 2014 y cobrara mayor
dinamismo en 2015, a medida que la actividad se recupere en un entorno con tipos de interés hipotecarios
bajos y mejores condiciones de oferta de crédito y que las necesidades de ajuste vayan desapareciendo.
Sin embargo, en algunos paises, el ajuste en los mercados de la vivienda y el crecimiento aun lento de la
renta real disponible siguen frenando la construccion residencial. La inversion publica seguira siendo
débil durante el horizonte temporal de las proyecciones, debido a la continuada contencion del gasto en
varios paises de la zona del euro, que contrarrestan el perfil de inversién pablica més expansivo de otros
paises.

Aunque el nimero de personas empleadas aumentd ligeramente en el primer semestre de 2014, el
crecimiento del empleo seguira siendo escaso en el segundo, antes de repuntar modestamente en 2015 y
2016. La recuperacion del empleo prevista obedece al repunte de la actividad, al impacto positivo de la
moderacion salarial observada anteriormente y a los efectos beneficiosos de las reformas en los mercados
de trabajo, que han aumentado la flexibilidad y apoyado la creacion de empleo en el sector privado,
especialmente en algunos paises con dificultades. No obstante, nuevas reducciones de personal en el
sector publico en algunos paises frenaran el crecimiento total del empleo. Se espera que la poblacién
activa aumente moderadamente durante el periodo considerado, debido a la inmigracion y a medida que
la mejora paulatina de la situacion de los mercados de trabajo estimule la participacion de determinados
segmentos de poblacion. La tasa de desempleo ha descendido en los Gltimos meses debido
fundamentalmente al cambio de tendencia del empleo y continuard descendiendo durante el horizonte
contemplado, aunque se mantendra en niveles significativamente superiores a los anteriores a la crisis. La
productividad del trabajo (medida como el producto por persona ocupada) mejorard como consecuencia
del repunte esperado del crecimiento del PIB real y del retardo de la respuesta del empleo a la evolucién
de la actividad.
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Cuadro 2 Proyecciones macroeconomicas para la zona del euro’

(tasas de variacion anuales)
Revisiones desde

Septiembre 2014 Junio 2014 . 2
junio de 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
PIB real® -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -02 -01 0,1
[0,7-1,1]Y [0,6 - 2,6]” [0,6-3,2]" [0,6 - 1,4]" [0,6-28]" [0,5- 3,1]"
Consumo privado -0,6 0,7 1,4 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0
Consumo publico 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0
Formacién bruta de capital
fijo -2,6 11 3,1 3,9 1,7 31 3,5 -0,6 0,0 0,4
Exportaciones® 17 31 45 53 36 438 53 05 -03 00
Importaciones5) 0,7 35 45 53 3,6 4.8 55 -0,1 -0,4 -0,2
Empleo -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Tasa de desempleo (% de la
poblacién activa) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 115 11,0 -02 -02 -0,3
IAPC 14 0,6 11 14 0,7 1,1 14 -0,2 0,0 0,0
[05-07Y [05-1,7]” [0,7-2,1]" [0,6 -0,8]” [0,5-1,7]" [0,6 - 2,2]"
IAPC excluida la energia 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0
IAPC excluida la energia y
los alimentos 11 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
IAPC excluida la energia,
los alimentos y las
variaciones de los
impuestos indirectos® 1,0 0,8 1,2 15 0,9 1.2 15 01 00 -01
Costes laborales unitarios 1,2 1,0 0,8 1,1 0,9 0,7 1,1 0,1 0,0 0,0
Remuneracion por asalariado 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 19 2,2 0,0 -0,1 0,1
Productividad del trabajo 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas
(% del P1B) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Saldo presupuestario
estructural (% del PIB)7) -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,0
Deuda bruta de las
Administraciones Publicas
(% del P1B) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Balanza por cuenta corriente
(% del P1B) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03 -03 -04

1) Las proyecciones para 2015 incluyen a Lituania. Las tasas medias de variacion anuales en 2015 se basan en una composicion de
la zona del euro en 2014 que ya incluye a Lituania. Las proyecciones de variables de la contabilidad nacional se basan en la norma
SEC 95.

2) Las revisiones se calculan a partir de cifras sin redondear.

3) Datos ajustados por dias laborables.

4) Los intervalos en torno a las proyecciones se basan 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 esas diferencias. La técnica utilizada para
calcular los intervalos, que prevé una correccién para tener en cuenta 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.

5) Incluido el comercio interno de la zona del euro.

6) El subindice se basa en estimaciones del impacto efectivo de los impuestos indirectos. Puede diferir de los datos de Eurostat, que
asumen una transmision plena e inmediata del impacto de los impuestos al IAPC.

7) Calculado como saldo presupuestario ajustado de efectos transitorios del ciclo econdmico y de medidas temporales adoptadas por
los Gobiernos. El célculo sigue el enfoque del SEBC respecto de los saldos presupuestarios ajustados de ciclo (véase Bouthevillain,
C. et al., «Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach», Working Paper Series, n°. 77, BCE, septiembre de 2001) y
la definicion de medidas temporales del SEBC (véase Kremer, J. et al., «A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances», Working Paper Series, n°. 579, BCE, enero de 2007). La proyeccion del saldo estructural no se
obtiene a partir de una medida agregada de la brecha de produccion. Segin la metodologia del SEBC, los componentes ciclicos se
calculan por separado para diferentes partidas de ingresos y gastos. VVéase un analisis a este respecto, incluida la metodologia de la
Comision, en el recuadro titulado «Ajuste ciclico del saldo presupuestario de las Administraciones Pablicas» del Boletin Mensual de
marzo de 2012 y en el recuadro titulado «El saldo estructural como indicador de la posicién presupuestaria subyacente» de la
presente edicion del Boletin Mensual.

Se espera que el crecimiento del consumo privado se recupere durante el horizonte considerado en
paralelo al crecimiento de la renta real disponible. Dicho crecimiento estara respaldado por un aumento
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de las rentas del trabajo atribuible al alza del empleo y al repunte de los salarios, a un impacto menos
adverso de la consolidacion fiscal, a la creciente contribucion de otras rentas personales (relacionadas
principalmente con los beneficios) y a los bajos precios de las materias primas. La tasa de ahorro de los
hogares se mantendré estable debido a la contraposicion de, por un lado, el efecto negativo del descenso
de los tipos de interés y la gradual disminucién del desempleo, que reducira la necesidad de ahorro por
motivos de precaucién y, por otro lado, el efecto positivo de una menor necesidad de desahorro en
algunos paises a medida que el aumento de la renta real disponible apoye el consumo. El consumo
publico se incrementara moderadamente a lo largo del periodo considerado.

Las importaciones de fuera de la zona del euro creceran moderadamente durante dicho periodo. Estas
siguen viéndose limitadas por la debilidad del crecimiento de la demanda total de la zona del euro y por
algunos efectos a la baja derivados de la reciente depreciacién del euro. La demanda exterior neta
contribuird moderadamente al crecimiento del PIB real durante el horizonte contemplado. El superavit de
la balanza por cuenta corriente se mantendré en general estable en el 2,4 % del PIB en 2016.

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas publicadas en la edicion de junio de 2014 del
Boletin Mensual, el crecimiento del PIB real en 2014 se ha revisado ligeramente a la baja en 0,2 puntos
porcentuales, debido principalmente a un resultado en el segundo trimestre mas débil de lo esperado.
Asimismo, en el contexto del agravamiento de las tensiones geopoliticas, el impacto del descenso de la
demanda mundial sobre las exportaciones y, en menor medida, el debilitamiento de la inversién suponen
una revisién a la baja de la actividad en el segundo semestre de 2014. La proyeccion para 2015 se ha
revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales, como reflejo de un menor efecto arrastre. La proyeccién
para 2016 se ha revisado al alza en 0,1 puntos porcentuales, debido fundamentalmente al impacto positivo
sobre la inversion privada de unas condiciones de financiacion mas favorables, respaldadas por las
operaciones de financiacion a méas largo plazo con objetivo especifico.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC general se situé en el 0,3 %
en agosto de 2014. EI modesto nivel actual de la inflacion es resultado del descenso de los precios de la
energia y los alimentos y de la débil tendencia de los precios de los bienes industriales no energéticos y
los servicios.

Tras situarse en una tasa del 0,6 % en el segundo trimestre de 2014, la inflacion medida por el IAPC
disminuira ligeramente hasta el 0,4 % en el tercer trimestre y repuntard hasta el 0,7 % en el Gltimo
trimestre de 2014. La inflacion medida por el IAPC aumentard gradualmente durante el horizonte de
proyeccion hasta una tasa de 1,5 % en el cuarto trimestre de 2016. La reduccion de la brecha de
produccion negativa a medida que la recuperacién se consolide, que se traducira en un aumento de los
salarios y de los beneficios, deberia ejercer cierta influencia al alza en la inflacién. Asimismo, el
encarecimiento de las materias primas no energéticas y de las importaciones de la zona del euro,
amplificado por la depreciacion del tipo de cambio del euro, contribuira al aumento de los precios de
consumo en la zona del euro. Sin embargo, la persistente holgura econémica, debido a la reduccion solo
parcial de la brecha de produccién negativa hasta 2016, que hace prever una dindmica muy modesta de
los salarios y los margenes de beneficio, y el descenso esperado de los precios del petréleo implicitos en
los mercados de futuros contendran la inflacién hasta ese afio.

Concretamente, la inflacion de los precios de la energia se mantendra en niveles claramente negativos en
el tercer trimestre de 2014 y oscilara en torno a cero durante el resto del horizonte temporal considerado.
El efecto sobre los precios de consumo de la energia derivado de la evolucion ligeramente descendente de
los futuros sobre precios del crudo se ve parcialmente compensado durante el periodo considerado por
efectos alcistas ligados a factores como la depreciacion del euro y por la evolucién de los precios de otros
componentes energéticos. En general, la contribucion de los precios de la energia a la inflacion medida
por el IAPC durante el horizonte contemplado serda nula, nivel significativamente inferior a su
contribucion media de 0,5 puntos porcentuales entre 1999 y 2013. La evolucion de este componente del
IAPC explica en gran parte las perspectivas de inflacion mas moderadas durante el periodo abarcado, en
comparacion con la evolucién observada en los quince primeros afios de la Unién Monetaria.
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La inflacion de los precios de los alimentos se mantendréa proxima a cero en el tercer trimestre de este afio
y repuntard vigorosamente en los trimestres siguientes hasta mediados de 2015, a medida que el
importante efecto a la baja sobre los precios de los alimentos no elaborados derivado de la meteorologia y
los efectos de base bajistas vayan desapareciendo. A partir de entonces, la inflacién de los precios de los
alimentos continuara aumentando, si bien de manera mas gradual, y alcanzard tasas del 2,0 % al final del
periodo considerado. Los incrementos adicionales de los precios de los alimentos responden a la subida
prevista de los precios agricolas en origen en la UE en consonancia con el afianzamiento gradual de la
recuperacion econémica. En conjunto, los precios de los alimentos contribuiran en 0,2 puntos
porcentuales a la inflacion medida por el IAPC durante el horizonte temporal considerado, nivel inferior a
su contribucién media de 0,5 puntos porcentuales entre 1999 y 2013, lo que también respalda las
perspectivas de inflacion comparativamente modestas.

Se espera que la inflacion medida por el IAPC excluida la energia y los alimentos haya tocado fondo y se
sitie en el 0,8 % entre el Gltimo trimestre de 2013 y el tercer trimestre de 2014. Dicha medida de la
inflacién subyacente aumentara gradualmente en el horizonte contemplado hasta alcanzar una tasa del 1,5
% en el altimo trimestre de 2016, a medida que la recuperacion cobre impulso, la brecha de produccién se
reduzca y el crecimiento de los salarios y los beneficios se consolide. La contribucién de este componente
a la inflaciéon general medida por el IAPC es también inferior a la media y se situard en 0,8 puntos
porcentuales durante el horizonte de proyeccion, en comparacion con su media a largo plazo de 1,1
puntos porcentuales.

Las subidas de impuestos indirectos incluidas en los planes de consolidacion fiscal aportaran una pequefia
contribucion de aproximadamente 0,1 puntos porcentuales a la inflacién medida por el IAPC en 2014. Al
no disponerse de informacién sobre las medidas presupuestarias aprobadas para el resto del horizonte de
proyeccion, se espera que en 2015 y 2016 las aportaciones de los impuestos indirectos sean poco
significativas (en comparacién con una media histérica del 0,2 %).

Las presiones externas sobre los precios han ejercido una considerable influencia bajista en la evolucién
reciente de la inflacion medida por el IAPC. La tasa de crecimiento interanual del deflactor de las
importaciones cay6 de forma acusada desde el 2,4 % en 2012 hasta el -2,0 % en el primer trimestre de
2014. Esta evolucion reflejé la debilidad de los precios mundiales debido a la atonia del crecimiento
mundial, la anterior apreciacion del euro y los descensos de los precios del petrdleo y de otras materias
primas. Se espera que las intensas presiones a la baja sobre los precios desaparezcan en el segundo
semestre de 2014, y que el crecimiento interanual del deflactor de las importaciones alcance un punto de
inflexion. Hasta principios de 2015 se prevé un aumento de la tasa de crecimiento interanual de dicho
deflactor, seguido de un crecimiento en general estable durante el resto del periodo considerado de
aproximadamente un 1,4 %, tasa cercana a su media de largo plazo. Este aumento de la tasa de
crecimiento del deflactor de las importaciones refleja la subida prevista de los precios mundiales debido
al fortalecimiento de la economia mundial, al repunte esperado de los precios de las materias primas no
energéticas y a la depreciacion del euro.

En lo que se refiere a las presiones sobre los precios internos, la mejora gradual de las condiciones de los
mercados de trabajo en la zona del euro se traducira en cierta aceleracion de la remuneracion por
asalariado. Los costes laborales unitarios se ralentizaran durante los dos primeros afios del periodo
considerado, hasta situarse en el 1,0 % en 2014 y el 0,8 % en 2015, y se incrementaran ligeramente hasta
el 1,1 % en 2016. Dicha ralentizacion en los dos primeros afios se explica por el modesto crecimiento de
la remuneracion por asalariado y el fortalecimiento de la productividad del trabajo. En 2016 el
crecimiento de los costes laborales unitarios se recuperara ligeramente debido a un repunte de la
remuneracién por asalariado y al estancamiento general de la productividad. Este comportamiento refleja
el retardo con que los salarios y el empleo responden a la recuperacion econdmica, dada la notable atonia
en los mercados de trabajo de la zona del euro, cuya recuperacién es muy lenta.

Se espera que los margenes de beneficio (calculados como la diferencia entre el deflactor del PIB al coste
de los factores y el crecimiento de los costes laborales unitarios) se reduzcan ligeramente en 2014, y a
partir de entonces cobren progresivamente vigor, respaldados por la recuperacion ciclica de la economia.
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Grafico 1 Proyecciones macroeconémicas’
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1) Los intervalos en torno a las proyecciones se basan 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 esas diferencias. El método utilizado para
calcular los intervalos, que prevé una correccion para tener en cuenta 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 direccién del BCE en Internet.

2) Datos ajustados por dias laborables.

En comparacién con las proyecciones macroeconémicas publicadas en el Boletin Mensual de junio de
2014, la proyeccidn de inflacion medida por el IAPC se ha revisado a la baja en 0,2 puntos porcentuales
para 2014, principalmente debido a que los resultados en los Gltimos meses han sido inferiores a lo
esperado. Las proyecciones de la inflacion medida por el IAPC para 2015 y 2016 no se han modificado,
ya que el efecto de las revisiones a la baja del IAPC excluida la energia compensa en gran medida el de
las revisiones al alza de los componentes energéticos del IAPC. En lo que se refiere al IAPC excluida la
energia, los resultados inferiores a lo esperado observados recientemente se traduciran en una evolucion
subyacente persistentemente méas debil que la anteriormente prevista. Al mismo tiempo, los supuestos de
una subida de los precios del petr6leo y una depreciacion del tipo de cambio Ilevan a la revision al alza
del componente energético del IAPC.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Sobre la base de los supuestos recogidos en el recuadro 1, se proyecta que el déficit de las
Administraciones Publicas de la zona de euro se reduzca gradualmente desde el 3,0 % del PIB registrado
en 2013 hasta el 1,9 % en 2016. Este descenso se debe principalmente a una mejora de la posicidn ciclica.
El saldo estructural mejorara levemente durante el periodo considerado, como resultado de los esfuerzos
de consolidacidn fiscal realizados en algunos paises de la zona del euro y la reversion prevista de la
asistencia publica al sector financiero. El crecimiento moderado continuado del gasto publico compensaré
con creces los recortes de impuestos directos en varios paises. No obstante, considerando los supuestos en
materia de politica fiscal actuales, el fortalecimiento estructural continuard, aunque a un ritmo mucho
menor que en los Ultimos afios. Se estima que la ratio de deuda bruta de las Administraciones Publicas en
relacion con el PIB alcanzard un maximo del 93,9 % en 2014, y que posteriormente disminuira hasta el
91,5 % en 2016.
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TRATAMIENTO DEL PAQUETE DE MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ANUNCIADO EN JUNIO DE 2014 POR
EL BCE EN LAS PROYECCIONES

El paguete de medidas de politica monetaria anunciado el 5 de junio de 2014 comprende una amplia
bateria de medidas, algunas de aplicacion inmediata (reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE y
prolongacion de los procedimientos de subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena), otras con
entrada en vigor prevista en septiembre de 2014 (operaciones de financiaciéon a plazo mas largo con
objetivo especifico, TLTRO), y otras que se encontraban pendientes de concretar y decidir a la fecha de
cierre de los datos utilizados para estas proyecciones (compras simples de bonos de titulizacion de
activos, ABS).

En este contexto, el enfoque elegido en estas proyecciones incluye la posibilidad de que este paquete de
medidas influya en el escenario de referencia en la medida en que ha influido en los supuestos técnicos
financieros basados en el mercado (en concreto, los tipos de interés del mercado y las cotizaciones
bursétiles, asi como el tipo de cambio). Se espera que la transmision de las modificaciones de estos
supuestos sea acorde con las regularidades histéricas; en otras palabras, no se ha realizado ningun ajuste
discrecional del marco de modelizacién estandar para obtener los supuestos relativos a los tipos de interés
de las operaciones de préstamo o a los efectos sobre la oferta de crédito, ni se ha modificado ningin otro
aspecto relacionado con la derivacion del escenario de referencia.

Dicho escenario no recoge muchos otros posibles canales, por ejemplo, la transmisién del descenso de los
costes de financiacion de las entidades de crédito a los tipos de interés de sus préstamos, unas condiciones
de oferta de crédito favorables y la utilizacion por las entidades de crédito de la financiacion procedente
de las TLTRO para compras de activos. Por tanto, en general, el escenario de referencia probablemente
subestime el impacto del paquete anunciado, lo que representa un claro riesgo al alza para las
proyecciones de crecimiento e inflacion en dicho escenario.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Las proyecciones se basan en gran medida en supuestos técnicos referidos a la evolucion de determinadas
variables fundamentales. Puesto que algunas de esas variables pueden tener un impacto considerable en
las proyecciones de la zona del euro, la sensibilidad de estas Ultimas con respecto a trayectorias
alternativas de dichos supuestos puede ayudar al andlisis de los riesgos inherentes a las proyecciones. En
este recuadro se examina la incertidumbre en torno a tres supuestos fundamentales y la sensibilidad de las
proyecciones en relacién con esos supuestos’.

1) Una trayectoria alternativa de los precios del petrdleo

Los supuestos referidos a los precios del petréleo utilizados en estas proyecciones de los expertos del
BCE se derivan de las expectativas del mercado medidas por los futuros sobre precios del petréleo, que
predicen una caida de los precios del petréleo durante el horizonte de las proyecciones (véase el recuadro
1). No obstante, sigue existiendo incertidumbre en relacion con esta trayectoria.

El descenso esperado de los precios del petréleo podria reflejar una opinion del mercado de que la
produccion de petréleo en varios paises de la OPEP, que se ha reducido recientemente debido a la
inestabilidad politica y a las tensiones geopoliticas, se recuperara en parte o se vera compensada por un
incremento de la produccion mundial de petréleo no convencional. No obstante, los precios del petrdleo
podrian incrementarse si se produjeran acontecimientos geopoliticos imprevistos en paises productores de
petroleo importantes (por ejemplo, Rusia) a corto y a medio plazo o se registrara una recuperacion mas
fuerte a medio plazo a nivel mundial.
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En conjunto, en el contexto de una recuperacion mundial, parece plausible que el precio del petréleo sea mas
alto que el contemplado en el escenario de referencia de las proyecciones. Por tanto, en este analisis de
sensibilidad se tiene en cuenta un progresivo ajuste al alza de la trayectoria de los futuros sobre precios del
petr6leo®. La trayectoria alternativa parte del supuesto de que los precios del petréleo seran un 3 %, 6 %y 10
% mayores que los precios de los futuros en los afios 2014, 2015 y 2016, respectivamente. De acuerdo con
los modelos macroeconémicos utilizados por los expertos del BCE, la subida de los precios del petréleo
podria elevar la inflacién medida por el IAPC entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales respecto al escenario de
referencia de las proyecciones en 2015 y 2016. Al mismo tiempo, un aumento de los precios del petréleo
podria lastrar el crecimiento del PIB real, que se reduciria en 0,1 puntos porcentuales en 2015 y 2016.

2) Una trayectoria alternativa del tipo de cambio

El escenario de referencia supone que el tipo de cambio efectivo del euro no variard hasta el final del
periodo considerado. No obstante, el euro podria depreciarse si se produjera un deterioro de las
expectativas de crecimiento e inflacion de la zona del euro en comparaciéon con la economia
estadounidense, 0 en caso de expectativas de orientaciones de politica monetaria divergentes entre ambas
economias, relacionadas con un periodo prolongado de tipos de interés bajos en la zona del euro y una
normalizacién mas rapida en Estados Unidos. Una trayectoria alternativa del euro, que reflejaria una
depreciacién mas intensa, se ha derivado del percentil 25 de la distribucion obtenida de las densidades
neutrales al riesgo implicitas en las opciones sobre el tipo de cambio entre el euro y el ddlar
estadounidense el 13 de agosto de 2014. Esta trayectoria implica una depreciacion gradual del euro frente
al délar estadounidense hasta un tipo de cambio de 1,24 en 2016, que es un 7,4 % inferior al contemplado
en el escenario de referencia. Los supuestos relativos al tipo de cambio efectivo nominal del euro reflejan
regularidades histéricas, segun las cuales las oscilaciones del tipo de cambio entre el euro y el délar
estadounidense son reflejo de las variaciones del tipo de cambio efectivo con una elasticidad de en torno
al 52 %. Esto se traduce en una divergencia gradual del tipo de cambio efectivo del euro de hasta un 3,9
% por debajo del escenario de referencia en 2016.

En tales circunstancias, los resultados de los modelos macroeconémicos de los expertos del BCE apuntan
a un aumento del crecimiento del PIB real (de entre 0,1 y 0,3 puntos porcentuales) y a una subida de la
inflacién medida por el IAPC (de entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales) en 2015 y 2016.

3) Medidas de saneamiento presupuestario adicionales

Como se indica en el recuadro 1, los supuestos relativos a la politica fiscal incluyen todas las medidas que
ya hayan sido aprobadas por los Parlamentos nacionales o que hayan sido concretadas con suficiente
detalle por los Gobiernos y cuya aprobacidn sea probable tras su tramitacion legislativa. Para la mayoria
de paises, las medidas incluidas en el escenario de referencia de las proyecciones son menos restrictivas
que las exigencias de consolidacion fiscal incluidas en las vertientes correctiva y preventiva del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. EI compromiso de cumplir dichas exigencias queda en general reflejado en los
programas de estabilidad de 2014 y en los documentos del programa de la UE y el FMI. No obstante, es
frecuente que las medidas necesarias para lograr esos objetivos no se adopten o no tengan el suficiente
nivel de detalle. En consecuencia, no son tenidas en cuenta en el escenario de referencia, especialmente
en 2015 y 2016, periodo que la mayoria de paises no contempla en sus presupuestos actuales. Por tanto,
no solo es necesario, sino también probable, que varios Gobiernos adopten antes del final de 2016
medidas de consolidacion adicionales, ademas de las incluidas en el escenario de referencia.

Supuestos en los que se basa el analisis de sensibilidad fiscal

El andlisis de sensibilidad fiscal toma como punto de partida la «brecha fiscal» entre los objetivos
presupuestarios de los Gobiernos y los supuestos presupuestarios en que se basan las proyecciones. Las
condiciones y la informacion especificas de cada pais en términos de tamafio y composicion se utilizan
para calcular posibles necesidades adicionales de consolidacion fiscal. En concreto, la informacion
especifica de cada pais trata de reflejar incertidumbres relativas a los objetivos fiscales, la posibilidad de
que se adopten medidas adicionales de saneamiento presupuestario cuyo impacto recaiga sobre la
demanda agregada en lugar de sobre otros factores reductores del déficit y los efectos de
retroalimentacion macroeconémicos conexos.
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De acuerdo con este enfoque, las necesidades de consolidacion adicionales en la zona del euro seran muy
limitadas en 2014 (menos de un 0,1 % del PIB), mientras que es probable que se adopten nuevas medidas
en 2015 (de aproximadamente un 0,3 % del PIB) y, en menor medida, en 2016 (de aproximadamente un
0,1 % del PIB), lo que situaria el saneamiento adicional acumulado en aproximadamente un 0,4 % del
PIB al final de 2016. En cuanto a la composicion de las medidas fiscales, el analisis de sensibilidad
intenta incorporar perfiles temporales especificos para cada pais en relacién con los esfuerzos adicionales
mas probables. En este ejercicio, a nivel agregado de la zona del euro, se estima que el saneamiento
presupuestario se dirigird principalmente al lado del gasto, aunque también incluira subidas de los
impuestos indirectos, siendo probables medidas de estimulo en forma de rebajas de los impuestos directos
y de las cotizaciones sociales en 2016.

Impacto macroeconémico de las medidas adicionales de consolidacién fiscal

Los resultados de la simulacion del impacto sobre el crecimiento del PIB real y sobre la inflacion medida
por el IAPC en la zona del euro obtenidos del analisis de sensibilidad fiscal basado en el nuevo modelo
general para el conjunto de la zona del euro del BCE (NAWM?) se resumen en el cuadro que figura a
continuacion.

El impacto de las medidas adicionales de consolidacion fiscal en el crecimiento del PIB real sera limitado
en 2014, aunque se estima que se situard en aproximadamente -0,2 puntos porcentuales en 2015 y 2016.
El impacto en la inflacién medida por el IAPC sera de unos 0,1 puntos porcentuales en 2015.

Por tanto, el actual analisis apunta a ciertos riesgos a la baja para el escenario de referencia de las
proyecciones de crecimiento del PIB real, especialmente en 2015 y 2016, puesto que no todas las medidas
de consolidacion fiscal previstas han sido incluidas en dicho escenario. Paralelamente, también existen
pequefios riesgos al alza para la inflacion, debido a que se espera que parte del saneamiento adicional
proceda de subidas de los impuestos indirectos.

Debe subrayarse que este analisis de sensibilidad fiscal se refiere Unicamente a los posibles efectos a
corto plazo de las medidas adicionales que previsiblemente se adopten. Aunque a corto plazo incluso las
medidas de consolidacion fiscal bien disefiadas suelen afectar negativamente al crecimiento del PIB real,
a mas largo plazo existen efectos positivos que no se manifiestan en el horizonte temporal contemplado
en este analisis*. En consecuencia, sus resultados no deberian interpretarse como un argumento para
cuestionar la necesidad de acometer esfuerzos de saneamiento adicionales durante el horizonte temporal
considerado. De hecho, son necesarios para restablecer la solidez de las finanzas publicas de la zona del
euro. De no producirse dicho saneamiento, existe el riesgo de que la fijacion del precio de la deuda
soberana se vea afectada negativamente. Por otra parte, podrian producirse efectos negativos sobre la
confianza, lo que obstaculizaria la recuperacion de la economia.

Efectos macroeconomicos estimados de las medidas de consolidacion fiscal adicionales en el crecimiento del PIB y

en la inflacion medida por el IAPC en la zona del euro
(porcentaje del PIB)

| 2014] 2015 2016
Objetivos presupuestarios de los Gobiernos? -2,4 -1,8 -1,1
Escenario de referencia de las proyecciones fiscales -2,6 -2,4 -1,9
Medidas adicionales de consolidacion fiscal (acumulado)z) 0,0 0,3 0,4
Efectos de las medidas adicionales de consolidacién fiscal (puntos porcentuales)s)
Crecimiento del PIB real 0 -0,2 -0,2
Inflacién medida por el IAPC 0 0,1 0

1) Objetivos nominales incluidos en los documentos del programa mas reciente de la UE y el FMI para los paises interesados y
actualizaciones de los programas de estabilidad de 2014 para los demas paises.

2) Analisis de sensibilidad basado en las estimaciones de los expertos del BCE.

3) Desviaciones del escenario de referencia en puntos porcentuales del crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por el
IAPC (ambas en términos anuales). El impacto macroeconémico se simula empleando el nuevo modelo general para el conjunto de
la zona del euro del BCE.
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1 Todas las simulaciones se han realizado sobre la base del supuesto de que no se produciran modificaciones de las politicas, ni
de las demas variables relativas a los supuestos técnicos y al entorno internacional de la zona del euro.

2 Para una descripcion detallada del modelo utilizado para calcular este ajuste al alza, véase Pagano, P. y Pisani, M., «Risk-
adjusted forecasts of oil prices», The B.E. Journal of Macroeconomics, vol. 9, (1), art. 24, 2009.

3 Para una descripcion del nuevo modelo general para el conjunto de la zona del euro (NAWM), véase Christoffel, K., Coenen,
G. y Warne, A., «The New Area-Wide Model of the euro area: micro-founded open-economy model for forecasting and policy
analysis», Working Paper Series, n.° 944, BCE, octubre de 2008.

4 Para un analisis mas detallado de los efectos macroeconémicos de la consolidacion fiscal, véase el articulo titulado «Fiscal
multipliers and the timing of consolidation», en la edicion de abril de 2014 del Boletin Mensual del BCE.

CONSECUENCIAS DE LAS TENSIONES ENTRE LA UE Y RUSIA PARA LAS PERSPECTIVAS COMERCIALES
DE LA ZONA DEL EURO

La agudizacion de las tensiones geopoliticas y el descenso de la confianza que ello ha ocasionado pueden
haber afectado negativamente a la actividad en la zona del euro en las Gltimas fechas. No obstante, el
escenario de referencia de las proyecciones incluye el supuesto de que las recientes tensiones entre la UE
y Rusia apenas tendran consecuencias negativas para el comercio de la zona del euro. La demanda
externa y las exportaciones de la zona se veran afectadas principalmente por dos vias.

En primer lugar, el empeoramiento de las perspectivas de la economia rusa se ha traducido en un
descenso de la demanda interna y las importaciones rusas durante el horizonte temporal considerado, en
comparacion con las proyecciones publicadas en la edicién de junio del Boletin Mensual, con
repercusiones adversas para la demanda exterior y las exportaciones de la zona del euro. La escalada de
las tensiones en Ucrania ha dado lugar a una nuevas sanciones, en su mayoria financieras, por parte de la
UE y Estados Unidos contra Rusia. Tras una contraccion del 0,3 % del PIB ruso, en tasa intertrimestral,
en el primer trimestre de 2014, la actividad en los préximos trimestres seguira siendo anémica, como
reflejo de la debilidad de la inversion en parte debida a las subidas de los tipos de interés por el Banco de
Rusia, a un entorno de financiacion mucho mas restrictivo a nivel interno y externo, a las salidas de
capital y a una elevada incertidumbre. Por su parte, la incertidumbre que rodea las perspectivas
economicas y el descenso de la renta real disponible resultado del aumento de la inflacion, también
atribuible a la depreciacion del rublo, contendran el consumo privado. Este deterioro de la demanda
interna supone un lastre para el crecimiento del PIB y de las importaciones de ese pais durante el
horizonte temporal considerado, lo que ha llevado a revisar a la baja sus importaciones respecto a las
Gltimas proyecciones. Dado que Rusia representa en torno al 4,5 % de la demanda exterior de la zona del
euro, esta trayectoria mas débil de sus importaciones implica una reduccién marginal de la demanda
exterior de la zona del euro de unos 0,1 puntos porcentuales al final de 2016, en comparacion con las
Gltimas proyecciones.

En segundo lugar, Rusia ha decretado un embargo a la importacion de determinados alimentos de paises
que hubieran aplicado sanciones contra ciudadanos o empresas de ese pais, lo que afecta a las
importaciones de alimentos procedentes de la zona del euro. Dicho embargo afecta a cerca del 2 % de las
importaciones totales de bienes y servicios rusas, lo que representa un freno adicional para el crecimiento
de sus importaciones durante el horizonte contemplado. Para reflejar los efectos de estas restricciones a la
importacion, se ha supuesto que aproximadamente un tercio de las importaciones sujetas al embargo
podran ser sustituidas inmediatamente por otros proveedores extranjeros. El resto dara lugar a una leve
contraccion del crecimiento de las importaciones de ese pais a finales de 2014 y principios de 2015. Ello
se traduce en una reduccién inferior a 0,1 puntos porcentuales de la demanda exterior de la zona del euro
a principios de 2015 en comparacion con las Ultimas proyecciones.

Aungue estas repercusiones adversas para la demanda exterior de la zona del euro serén probablemente de
pequefia magnitud, ciertos paises de la zona podrian sufrir un mayor impacto, dependiendo de sus lazos
comerciales con Rusia. Asimismo, las recientes tensiones parecen haberse traducido en un descenso de la
confianza empresarial en la zona del euro.
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Conviene hacer algunas salvedades respecto a estas estimaciones. El efecto negativo sobre las
exportaciones de la zona del euro derivado del embargo ruso podria ser superior al indicado por la
revision a la baja de la demanda exterior, ya que las medidas de embargo estan dirigidas especificamente
contra la zona del euro y otros paises de la OCDE, lo que no queda reflejado por las cuotas de
participacién en el comercio exterior, que son fijas. En consecuencia, resulta plausible suponer que las
exportaciones de la zona del euro puedan experimentar una reduccidén mas intensa de lo proyectado. Por
otro lado, los paises de la zona del euro podrian encontrar mercados de exportacién alternativos, lo que
amortiguaria el impacto del embargo.

Por ultimo, como se expuso en la edicién de junio de 2014 del Boletin Mensual (véase el recuadro
titulado «La exposicion de la zona del euro a la crisis de Ucrania»), una escalada de las tensiones en la
region podria llevar a la imposicion de nuevas sanciones contra Rusia y a eventuales represalias de esta
contra la UE. De ser asi, es probable que el impacto sobre la actividad y la inflacion en la zona del euro
fuese mucho mayor.

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publicado
previsiones para la zona del euro. Sin embargo, estas previsiones no son estrictamente comparables entre
si ni con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE, ya que las fechas de cierre de los
Gltimos datos utilizados para 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 el entorno exterior, incluidos los precios del petréleo y de otras materias primas.
Por altimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (véase el cuadro que
figura a continuacion).

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

(tasas de variacion anuales)
Fec_ha de Crecimiento del PIB Inflacién medida por el
publicacion IAPC
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Proyecciones elaboradas por los

expertos del BCE Septiembre 2014 0,9 1,6 19 0,6 11 1,4
[0,7 - 1,1][0,6 - 2,6][0,6 - 3,2][0,5 - 0,7][0,5 - 1,7][0,7 - 2,1]

Comision Europea Mayo 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OCDE Mayo 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Barémetro de la Zona del Euro Agosto 2014 1,0 1,5 1,7 0,6 1,1 15
Consensus Economics Forecasts Agosto 2014 1,0 15 1,6 0,6 1,1 15
Encuesta a expertos en prevision

econémica Agosto 2014 1,0 15 1,7 0,7 1,2 1,5
FMI Julio 2014 1,1 1,5 15 0,9 1,2 1,3

Fuentes: European Economic Forecast de la Comision Europea, primavera de 2014; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI,
actualizacion de julio de 2014 (PIB); Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, abril de 2014; Economic Outlook de la OCDE,
mayo de 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics y encuesta del BCE a expertos en prevision econémica.

Notas: las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE 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 la Comisiéon Europea y del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias
laborables.

Segln las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, el crecimiento del PIB real de la
zona del euro en 2014 sera ligeramente superior a lo previsto en las proyecciones elaboradas por los
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expertos del BCE. Las previsiones de crecimiento del PIB real en 2015 y 2016 son similares o
ligeramente inferiores a las proyecciones de los expertos del BCE. Respecto a la inflacion medida por el
IAPC, las previsiones de la mayoria de las instituciones apuntan a un nivel anual medio en 2014 y 2015
préximo o ligeramente superior al proyectado por los expertos del BCE. En 2016, segun otras previsiones
disponibles, la inflacion medida por el IAPC se situard, en promedio, entre el 1,3 % y el 1,5 %, frente al
1,4 % de las proyecciones de los expertos del BCE. En el momento actual, todas las previsiones
disponibles para 2015 y 2016 se encuadran dentro de los intervalos estimados en las proyecciones del
BCE que se indican en el cuadro.
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