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A partir de los datos disponibles hasta el 19 de noviembre de 2010, los expertos del Eurosistema han
elaborado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroeconémica de la zona del euro®. Con el
apoyo de la actual recuperacion econémica mundial y del creciente impulso de la demanda interna, las
proyecciones estiman que el crecimiento medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido
entreel 1,6% vy el 1,8% en 2010, entre el 0,7%y e 2,1% en 2011 y entre el 0,6% y e 2,8% en 2012. La
inflacion media interanual medida por € IAPC se mantendra a corto plazo alrededor de los niveles
actuales, debido principamente a las presiones externas sobre |os precios relacionadas con las materias
primas. Posteriormente, mientras la inflacién importada se moderar, las presiones internas sobre los
precios se intensificaran ligeramente como reflgjo de la mejora gradual de la actividad, La tasa media de
inflacion medida por € |APC se situara en un intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,7% en 2010,
entred 1,3%y € 2,3% en 2011y entre el 0,7% Yy € 2,3% en 2012.

SUPUESTOS TECNICOS RELATIVOS A LOS TIPOS DE INTERES, LOS TIPOS DE CAMBIO, LOS PRECIOS DE
LAS MATERIAS PRIMAS Y LAS POLITICAS FISCALES

L os supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas se basan en
las expectativas de |os mercados hasta el 11 de noviembre de 2010 El supuesto sobre |os tipos de interés
a corto plazo es de caracter puramente técnico. Dichos tipos se miden por el EURIBOR atres meses, y las
expectativas de los mercados se basan en los tipos de interés de los futuros. Esta metodol ogia implica un
nivel general medio de los tipos de interés a corto plazo del 0,8% en 2010, del 1,4% en 2011y del 1,7%
en 2012. Las expectativas de los mercados referidas al rendimiento nominal de la deuda publica a diez
afos de la zona del euro implican un nivel medio del 3,5% en 2010, aumentando hasta el 4,0% en 2011y
el 4,3% en 2012. El escenario de referencia de las proyecciones tiene en cuenta la reciente normalizacion
adicional de las condiciones de financiacion y estima que los diferenciales de los préstamos bancarios
respecto de los tipos de interés anteriormente mencionados se mantendran estables en términos generales.
Se prevé que las condiciones crediticias se suavizaran gradualmente a lo largo del horizonte tempora de
las proyecciones. En cuanto a las materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los
mercados de futuros en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos, se estima que los precios
del petroleo se situaran, en promedio, en 79,5 délares estadounidenses por barril en 2010, 88,6 en 2011y
90,7 en 2012. L os precios de las materias primas no energéticas, en délares estadounidenses, aumentaran
previsiblemente en un 40,6% en 2010 y un 19,2% y un 2,3% méas en 2011 y 2012 respectivamente.

1 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 contemplado por las proyecciones. Los supuestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros
hasta el cuarto trimestre de 2011 y, a partir de entonces, una evolucion acorde con la actividad econémica mundial.

! Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los
expertos del BCE y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro, y constituyen una aportacion semestral alavaloracion
que e Consgjo de Gobierno realiza sobre la evolucién econémica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la
publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff macroeconomic projections exercises» (BCE, junio de 2001), disponible en la
direccion del BCE en Internet, se facilita més informacion sobre los procedimientos y técnicas utilizados. Con objeto de expresar
el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada variable, interval os basados en las diferencias entre
las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los Gltimos afios. La amplitud de estos intervalos es dos veces €l valor
absoluto medio de esas diferencias. La técnica utilizada, que prevé una correccion para tener en cuenta acontecimientos
excepcionales, se explica en la publicacion 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.
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Se parte del supuesto de que en el horizonte abarcado por |as proyecciones | os tipos de cambio bilaterales
permaneceran estables en los niveles medios registrados en el periodo de diez dias |aborables anterior ala
fecha de cierre de los datos, lo que implica que €l tipo de cambio entre €l euro y € délar estadounidense
serade 1,34 en 2010 y de 1,39 en 2011 y 2012, y que €l tipo de cambio efectivo del euro se depreciara, en
promedio, un 5,9% en 2010 y se apreciara ligeramente en un 0,8% en 2011.

L os 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 noviembre de 2010, e incluyen todas las medidas que
ya han sido aprobadas por los Parlamentos nacionales o que han sido concretadas por los Gobiernos y
probablemente se aprueben tras su tramitacion legidativa.

ENTORNO INTERNACIONAL

La recuperacion mundial sigue en curso, si bien muestra una desaceleracion temporal, a medida que €l
apoyo de la contribucién de las existencias y de las medidas de estimulo fiscal esta retirdndose. En cuanto
al futuro, se espera que el crecimiento de la economia mundial se refuerce gradualmente en el horizonte
temporal contemplado, respaldado por los progresos en e gjuste de los balances y la mejora de las
condiciones financieras. El dinamismo de |os mercados emergentes continua siendo el principal motor del
crecimiento mundial de la actividad econdmica en € horizonte de las proyecciones. Al mismo tiempo, se
prevé que se mantenga la debilidad de los mercados de trabajo de las principales economias avanzadas,
frenando el crecimiento. En conjunto, se proyecta que e crecimiento mundial siga siendo relativamente
moderado en comparacion con la mayoria de las recuperaciones que han seguido a recesiones anteriores.
El PIB real mundial fuerade lazonadel euro aumentara en un 5,3% en 2010, en un 4,3% en 2011y en un
4.7% en 2012. El crecimiento de los mercados de exportacién de la zona del euro se situaraen € 11,3%
en 2010, en € 7,2% en 2011y en € 7,2% en 2012.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

Tras el fuerte crecimiento registrado en el segundo trimestre de 2010, € PIB real crecié un 0,4% en €l
tercer trimestre. La informacion disponible sugiere que las exportaciones netas contribuyeron al
crecimiento, mientras que la demanda interna también se incrementd, aunque a tasas mas reducidas que
en el trimestre anterior. Se prevé que en € Ultimo trimestre de 2010 el crecimiento siga siendo més débil
gue en € primer semestre del afio, a medida que vaya disminuyendo € apoyo de los estimulos fiscales,
del ciclo de existencias y del repunte del comercio. Respecto al futuro, se estima que continuara la
recuperacion de la actividad econémica, respaldada por las exportaciones, al tiempo que la demanda
interna sigue cobrando impulso de forma gradual. Este regjuste de la actividad refleja los efectos de la
orientacién acomodaticia de la politica monetariay los significativos esfuerzos realizados para restablecer
e funcionamiento del sistema financiero. No obstante, en linea con los patrones observados tras las
anteriores crisis bancarias, es previsible que la recuperacién econémica sea gradual. La necesidad de
gjustes en los balances en varios sectores reduce las perspectivas de crecimiento de la zona del euro. Se
espera que lalasa de crecimiento anua del PIB real se sitlie en un intervalo comprendido entre el 1,6% y
el 1,8% en 2010, entreel 0,7%y € 2,1% en 2011y entre el 0,6%y € 2,8% en 2012.

Especificamente, entre los componentes nacionales del PIB, € crecimiento del consumo privado
aumentara moderadamente en 2010 y se fortalecerd gradualmente durante e horizonte de las
proyecciones. Como resultado de la mejora progresiva de la evolucién del empleo, se espera un
incremento de las rentas relacionadas. Asimismo, de acuerdo con las proyecciones, la ratio de ahorro de
los hogares descendera a medida que mejore la confianza en linea con la evolucion de los mercados de
trabajo y descienda la incertidumbre. Como reflejo de la mejora gradual de la actividad econémicay del
empleo, se espera que la tasa de desempleo se estabilice y que posteriormente descienda en 2012.

Se espera que la inversion privada no residencial siga recuperandose lentamente a medida que se reduzca
gradualmente el exceso de capacidad, se estabilicen las previsiones de demanda, se suavicen las
restricciones financieras y vaya disminuyendo la incertidumbre. De acuerdo con las proyecciones, la
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inversion residencial, aunque registrara un pequefio incremento, seguira siendo moderada, debido a los
gjustes que se estan produciendo en los mercados de la vivienda de algunos paises. En consonancia con
las medidas de consolidacién fiscal anunciadas en varios paises de la zona del euro, se estima que la
inversion publica en términos reales serd débil en el horizonte temporal abarcado por las proyecciones.

Cuadro A Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales) V"

2009 2010 2011 2012
IAPC 0,3 15-17 13-23 0,7-2,3
PIB real -4,1 16-18 0,7-21 06-28
Consumo privado -1,1 0,6-0,8 04-14 05-23
Consumo publico 2,4 05-1,3 -0,8-0,6 -04-1,0
Formacion bruta de capital fijo -11,3 -1,4—--0,6 -05-31 01-53
Exportaciones (bienesy servicios) -13,1 99-117 3,7-87 25-87
Importaciones (bienesy servicios) -11,8 82-98 26-76 23-81

1) Las proyecciones relativas a PIB rea y sus componentes se basan en datos gjustados por dias laborables. Las proyecciones
relativas aimportaciones y exportaciones incluyen los intercambios entre |os paises de la zona del euro.

2) Las proyecciones relativas a 2011 incluyen a Estonia como parte integrante de la zona del euro. Las tasas medias de variacién
anuales para 2011 se basan en una composicion de la zona del euro que incluye a Estoniaya en 2010.

Tras el fuerte repunte observado durante los tres primeros trimestres de 2010, se espera que continGe €l
crecimiento de las exportaciones, si bien a ritmo mas lento, impulsado por la demanda exterior durante
todo el periodo de las proyecciones y la mayor competitividad de los precios observada a principio del
mismo. Asimismo, se espera que €l crecimiento de las importaciones descienda en cierta medida durante
2011 y 2012 desde los elevados niveles registrados en 2010. En conjunto, se prevé que la demanda
exterior neta tenga una contribucion positiva, aunque descendente, a crecimiento del PIB.

Debido, en gran parte al impacto de la crisis, € crecimiento potencia se recuperara ligeramente, hasta
situarse en niveles moderados, durante el horizonte de |las proyecciones. Estas perspectivas obedecen al
aumento del desempleo estructural, a descenso de las tasas de actividad y a la debilidad de la inversion.
Sin embargo, la magnitud de esos efectos presenta un ato grado de incertidumbre, que en el caso de las
proyecciones sobre crecimiento potencial, y por consiguiente sobre la brecha de produccién, es alin
mayor de lo habitual. Pese a ello, se espera que la brecha de la produccién estimada se reduzca durante €l
horizonte proyectado.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

Debido principalmente a la subida de los precios del petréleo y de los alimentos, la inflacion general
medida por € IAPC se mantendra préxima a 2% hasta principios de 2011. Posteriormente, mientras la
inflacion importada se moderara, las presiones internas sobre los precios se intensificaran ligeramente
como reflgjo de la mejora gradual de la actividad. La tasa media de inflacion medida por € 1APC se
situaraen unintervalo deentred 1,5%y el 1,7% en 2010, & 1,3%y € 2,3% en 2011y entre el 0,7%y €l
2,3% en 2012. La tasa de crecimiento del IAPC excluidos los aimentos y la energia aumentara
gradualmente durante todo el horizonte de las proyecciones, como reflgjo del lento aumento del
crecimiento de los costes laborales unitarios en €l contexto de mejora de las condiciones de los mercados
detrabgjo.

Mas concretamente, tras un fuerte incremento en 2010, como reflejo del repunte de los precios de las
materias primas y de la anterior depreciacion del euro, las presiones de |os precios externos disminuirian
durante e horizonte de las proyecciones. En cuanto a las presiones internas, € crecimiento de la
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remuneracion por hora sera moderado en 2010 y, posteriormente se esperan aumentos mas importantes en
consonancia con la mejora de los mercados de trabagjo. Esto se aplica tanto a sector publico como al
privado, aungue en menor medida en e caso del publico, como consecuencia del saneamiento
presupuestario y del hecho de que los salarios del sector publico han tendido por lo general a gjustarse
mas lentamente a la recesion econdmica. Teniendo en cuenta la intensa recuperacion ciclica de la
productividad del trabgjo, €l perfil de salarios proyectado representa un importante descenso de |os costes
laborales unitarios en 2010. Posteriormente, se espera que, una vez que las mejoras de la productividad se
hayan estabilizado y los salarios continten subiendo, los costes laborales unitarios aumenten de forma
moderada. De acuerdo con las proyecciones, los margenes seguiran amplidndose durante el horizonte
temporal contemplado, tras haberse estrechado acusadamente durante la recesion. Sobre la base de las
medidas anunciadas, se estima que los impuestos indirectos tendran una peguefia contribucién positiva a
lainflacién medida por € IAPC durante el horizonte de las proyecciones.

COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE DE 2010

Por lo que respecta al crecimiento del PIB real, €l intervalo proyectado para 2010 se ha estrechado en
cierta medida y se ha desplazado hacia €l limite superior del intervalo publicado en la edicion de
septiembre del 2010 del Boletin Mensual. El intervalo de las proyecciones para 2011 es ligeramente més
estrecho que € publicado en septiembre. En cuanto a la inflacion medida por € IAPC, € intervalo
proyectado para 2010se mantiene sin cambios, mientras que € intervalo para 2011 es marginamente mas
alto.

Cuadro B Comparacion con las proyecciones de septiembre de 2010

(tasas medias de variacién anuales)

2010 2011
PIB real — Septiembre 2010 1,4-18 05-23
PIB real — Diciembre 2010 16-18 0,7-21
|APC — Septiembre 2010 15-17 1,2-22
|APC — Diciembre 2010 15-17 1,3-23

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publicado
una serie de previsiones para la zona del euro. Sin embargo, estas previsiones no son estrictamente
comparables entre si ni con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema, ya que
las fechas de cierre de los ultimos datos utilizados por cada una de €ellas no coinciden. 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 a entorno exterior, incluidos los precios del petréleo y de
otras materias primas. Por Ultimo, existen diferencias en cuanto a método de agjuste por dias laborables
(véase cuadro mas adelante).

Segun las previsiones actualmente disponibles realizadas por otras instituciones, la tasa de crecimiento
del PIB readl delazonadel euro se situard en un intervalo comprendido entre el 1,6% y € 1,7% en 2010,
entreel 1,4%vy el 1,7% en 2011y entre el 1,6%y €l 2,0% en 2012. Todas estas previsiones se encuadran
en los interval os de las proyecciones de |os expertos del Eurosistema.
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Por lo que serefiere alainflacion, las previsiones realizadas por otras instituciones estiman que la tasa de
inflacion anual medida por €l IAPC sesituaraentreel 1,5%y € 1,6% en 2010, entre el 1,3% y el 1,8% en
2011, y entre el 1,2% y el 1,7% en 2012. Estas previsiones concuerdan en general con los intervalos
estimados en las proyecciones de los expertos del Eurosistema

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

(tasas medias de variacién anuales)

Fechade Crecimiento del PIB il onl le?%da gerdl
publicacion 75010 [ 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012

FMI Octubre 2010 1,7 15 18 16 15 15
Encuesta a expertos en Octubre 2010 1,6 15 1,7 15 15 1,6
prevision econémica
Consensus Economics Noviembre 2010| 1,6 1,4 1,6 15 1,6 15
Forecasts
OCDE Noviembre 2010| 1,7 1,7 2,0 15 1,3 1,2
Comision Europea Noviembre 2010| 1,7 15 1,8 15 1,8 1,7
Proyecciones elaboradas | Diciembre 2010 (1,6 -1,8{0,7-2,1|0,6-2,8|1,5-1,7(1,3-2,3|0,7—-2,3
por los expertos del
Eurosistema

Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2010 de la Comisién Europea; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI de
octubre de 2010; Economic Outlook de la OCDE, noviembre de 2010; Consensus Economics Forecasts 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
Eurosistemay 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 Comision Europeay del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si |os datos estan
gjustados por dias laborables.
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