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

A partir de los datos disponibles hasta el 25 de noviembre de 2011, los expertos del Eurosistema han
elaborado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroeconémica de la zona del euro’. La
actividad econémica de la zona del euro se ha debilitado en e segundo trimestre de 2011, como
consecuencia del debilitamiento de la demanda mundial y de un empeoramiento sustancia de la
confianza empresaria y de los consumidores observado en los Gltimos meses, en un entorno de mayor
incertidumbre derivada de la intensificacion de las tensiones existentes en los mercados financieros,
descenso significativo de los precios de las cotizaciones bursétiles y empeoramiento de las condiciones de
financiacién en un nimero cada vez mayor de paises de lazonadel euro. Partiendo del supuesto de que la
crisis financiera no se intensifique en mayor medida, las proyecciones indican que € crecimiento del PIB
real se recuperara durante 2012 y mejorara ligeramente en 2013. No obstante, se espera que la
recuperacion se vea afectada por la reestructuracion de los balances que esta teniendo lugar en muchos
sectores y por las adversas condiciones de financiacion vigentes en muchas partes de la zona del euro
durante e horizonte temporal contemplado por las proyecciones. Al mismo tiempo, se espera que la
recuperacion se vea progresivamente respaldada por un fortalecimiento de la demanda mundia y un
descenso de lainflacion de los precios de la energiay de los alimentos, que refuerce las rentas reales, asi
como por el impacto favorable sobre la demanda interna de los muy bajos niveles de los tipos de interés a
corto plazo y de las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. De
acuerdo con las proyecciones, e crecimiento medio anual del PIB rea se situard en un intervalo
comprendido entreel 1,5% vy el 1,7 % en 2011, entre el -0.4% y e 1,0 % en 2012y entre el 0,3% vy €l
2,3% in 2013. Se espera que la inflacion de la zona del euro medida por € |APC se mantenga a corto
plazo en un nivel elevado y que mas adelante descienda significativamente. La tasa media de inflacién
medida por el IAPC sesituardentreel 2,6%y € 2,8% en 2011, entreel 1,5%y e 2,5% en 2012y entre el
0,8%y € 2,2% en 2013. Este perfil refleja en gran medida los efectos de base a la bagja sobre los precios
de laenergiay de los aimentos durante 2012, asi como |os supuestos de mantenimiento o de descenso de
los precios de las materias primas. La inflacién medida por € 1APC, excluidos los alimentos y la energia
aumentara ligeramente durante el horizonte temporal de las proyecciones, como consecuencia de una
demanda internarelativamente moderaday de la contencién de los costes laborales.

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 consideradas hasta el 17 noviembre 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 €l EURIBOR atres meses y las expectativas de los mercados se basan en |os tipos de interés de los
futuros. Seglin esta metodologia, €l nivel medio de los tipos de interés a corto plazo sera del 1,4% en
2011, del 1,2% en 2012 y del 1,4% en 2013. 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 4,4% en 2011,

1 Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los
expertos del BCE y de los bancos central es nacionales de la zona del euro y constituyen una aportacion semestral ala valoracién que
el Consgjo de Gobierno realiza sobre la evolucién econédmica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacién
titulada «A guide to Eurosystem staff macroeconomic projections exercises» (BCE, junio de 2001), disponible en la direccién del
BCE en Internet, se facilita méas informacién sobre los procedimientos y técnicas utilizados. Para expresar €l grado de incertidumbre
gue 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 técnica utilizada, que prevé una correccion por 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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del 5,3% en 2012 y del 5,6% en 2013. Como reflejo de la trayectoria de los tipos de interés de mercado
futuros 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 aplicados por las entidades bancarias a los
préstamos a largo y a corto plazo sigan aumentando gradualmente durante €l horizonte de las
proyecciones. Se estima que las condiciones crediticias en € conjunto de la zona del euro afectaran
negativamente a la actividad. 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 situarén, en promedio, en 111,5 ddlares
estadounidenses en 2011, 109,4 en 2012 y 104,0 en 2013. Se estima que los precios de las materias
primas no energéticas en dolares estadounidenses aumentarén en un 17,8% en 2011, descenderan un 7,3%
en 2012 y aumentaran en un 4,3% en 2013.

Se parte del supuesto de que, durante € horizonte de las proyecciones, los tipos de cambio bilaterales
permaneceran establ es en los niveles medios registrados en las dos semanas previas alafechade cierre de
los datos, 1o que implica que € tipo de cambio entre €l euro y € délar estadounidense se situara en 1,40
en 2011 y en 1,36 en 2012 y en 2013. En promedio, €l tipo de cambio efectivo del euro se mantendra
inalterado en 2011 y se depreciara un 0,9% en 2012.

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 afecha de 25 de noviembre de 2011, e incluyen todas las medidas que ya
han sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que han sido concretadas en detalle por los
Gobiernos y probablemente sean aprobadas tras su tramitacion legislativa.

1  Los supuestos relativos a los precios del petréleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del
horizonte temporal de las proyecciones. Los supuestos referidos a otras materias primas reflgjan los precios de los futuros
hasta el cuarto trimestre de 2012 y, a partir de entonces, experimentaran una evolucién acorde con la actividad econémica
mundial.

ENTORNO INTERNACIONAL

El impulso del crecimiento mundial se debilitd a lo largo de 2011. En & segundo semestre del afio, la
influencia positiva procedente de la normalizacién de las perturbaciones de la cadena de suministro tras
los desastres naturales ocurridos en Japén se vio anulada por las nuevas tensiones de los mercados
financieros de todo € mundo, debidas principalmente a la intensificacién de la crisis de deuda soberana
en la zona del euro y a la creciente preocupacion acerca de la sostenibilidad presupuestaria en otras
grandes economias avanzadas. Esta situacion ha socavado la confianza de consumidores y empresas en
todo e mundo. En cuanto a futuro, se espera una recuperacion gradual, aunque distintas circunstancias
desfavorables, como la necesidad de necesidad de sanear los balances y la debilidad de los mercados de
trabgjo y de la vivienda de algunas de las principales economias avanzadas, implican un periodo
prolongado de crecimiento lento, especialmente en algunos paises avanzados, 1o que refrenara € ritmo de
la recuperacion mundial. En las economias emergentes €l ritmo de crecimiento sigue siendo bastante
vigoroso, aunque se espera que pierda intensidad, debido a las medidas mas redtrictivas de politica
monetaria introducidas anteriormente dirigidas a reducir los desequilibrios financieros y las presiones
sobre los precios, asi como al descenso previsto de la demanda externa y a los efectos adversos de
contagio de las turbulencias financieras mundiales. El crecimiento del PIB real mundial fuera de la zona
del euro, que se situd en €l 5,7% en 2010, descenderd hasta €l 4,1% en 2011 y hastael 3,9% en 2012y se
incrementard hasta € 4,5% en 2013. Se estima que el crecimiento de la demanda externa en la zona del
euro disminuira desde el 11,8% en 2010 hasta € 6,4% en 2011 y hasta €l 4,8% en 2012, y aumentara
hasta el 6,9% en 2013.

PROYECCIONES REFERENTES AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

El PIB rea de la zona del euro registré un crecimiento moderado en €l tercer trimestre de 2011,
incrementandose un 0,2% en términos intertrimestrales, una tasaigual ala del segundo trimestre. Si bien
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una serie de factores temporales, tanto internos como externos, han influido negativamente en la actividad
en el segundo trimestre de 2011, la debilidad del dinamismo subyacente del crecimiento de la zona del
euro durante los Ultimos meses ha reflejado en mayor medida el impacto de la crisis de la deuda soberana
de lazona de euro y e endurecimiento asociado de la politica fiscal de algunos paises de la zona. En €l
ambito interno, la influencia adversa del incremento de la incertidumbre relacionada con la
intensificacion de las tensiones presentes en los mercados financieros de la zona del euro se han traducido
en un empeoramiento sustancial de la confianza empresaria y de los consumidores, un acusado descenso
de las cotizaciones bursétiles en los paises de la zona del euro y un endurecimiento de las condiciones de
financiacién para hogares y sociedades no financieras en distintos paises. Debido a que la demanda
externa también se dehilitd en 2011, no se espera que los factores externos compensen € efecto adverso
de estos factores internos a corto plazo. Respecto al futuro, en e supuesto de que la crisis financierano se
intensifique en mayor medida, se espera que €l crecimiento del PIB real repunte durante 2012 y que
mejore ligeramente en 2013. Con todo, se prevé que la recuperacion se vea frenada por la reestructuracion
de los balances que esta teniendo lugar en muchos sectores y por las desfavorables condiciones de
financiacién vigentes en muchos paises de la zona del euro durante el horizonte temporal de las
proyecciones. Al mismo tiempo, se espera que la recuperacion se vea apoyada por una mejora de la
demanda mundia y por una bajada de los precios de la energia y de los alimentos que refuerce las rentas
reales, ademas de por € impulso favorable que sobre la demanda interna tendrén el muy bajo nivel de los
tipos de interés a corto plazo y las medidas adoptadas para restablecer € funcionamiento del sistema
financiero. En conjunto, se estima que la recuperacion serd muy lenta. De acuerdo con las proyecciones,
€l crecimiento anual del PIB rea delazonadel euro se situaraen unintervalo de entreel 1,5% y € 1,7%
en 2011, €l -0,4%y el 1,0% en 2012y el 0,3%y € 2,3% en 2013.

De forma mas detallada, se proyecta que € crecimiento del consumo privado de la zona del euro sea
bastante moderado hasta mediados de 2012, principalmente como resultado de la debilidad del patrén de
crecimiento de larenta real disponible, y que a partir de entonces repunte ligeramente. El crecimiento de
la renta nominal disponible se vera afectado por la atonia del crecimiento del empleo, conjuntamente con
la moderacion de los incrementos salariadles y de las transferencias de renta, que se espera que sean
restringidos como consecuencia del endurecimiento de las medidas de politica fiscal introducidas en
muchos de los paises de lazona del euro. Aungue €l efecto adverso de anteriores subidas de |os precios de
las materias primas ha moderado la renta real disponible, se espera que las presiones sobre estos precios
disminuyan, lo que representard un apoyo progresivo para la dindmica de larentareal disponible. Latasa
de ahorro de la zona del euro se mantendra précticamente sin variacion respecto del nivel actual durante
€l resto del horizonte temporal de las proyecciones. Lo que reflgja la estimacién de que € impacto al alza
esperado en la tasa de ahorro asociado al aumento de la incertidumbre y el descenso de la confianza se
veran compensados en términos generales por una necesidad de reducir €l ahorro a fin de normalizar €l
consumo, en vista de la debilidad de la evolucién de la renta real. Como consecuencia de la expansion
solo gradual del empleo, latasa de paro de la zona del euro aumentara ligeramente durante 2012 y a partir
de entonces descendera paul atinamente.

Segun las proyecciones, la inversién privada no residencial de la zona del euro se vera afectada como
resultado del mantenimiento de unas condiciones de financiacion desfavorables en varios paises de la
zona del euro, en un entorno de elevada incertidumbre. Se prevé un estancamiento a corto plazo y una
recuperacion gradual durante el resto del horizonte temporal contemplado, apoyada por el fortalecimiento
del crecimiento de las exportaciones, un repunte moderado de la demanda interna y una rentabilidad
moderada sostenida. Se espera que el crecimiento de la inversion residencial sea incluso més lento,
debido a los gjustes que se estan realizando en € mercado de la vivienda de algunos paises de la zona del
euro, que se reflgjan también en el ritmo muy moderado de la evolucidn de los precios de lavivienda. La
inversion publica descendera sustanciamente en 2011 y 2012 y se estabilizard en 2013, como
consecuencia de las medidas de consolidacion fiscal anunciadas en varios paises de la zona del euro.

En consonancia con el patrén de demanda externa, € ritmo de crecimiento de las exportaciones se
ralentizara a corto plazo y posteriormente recobrara un impulso gradual durante € curso de 2012. Se
proyecta una trayectoria similar para e crecimiento de las importaciones. En conjunto, como
consecuencia del ligero aumento del crecimiento de las exportaciones desde principios de 2012, se espera
gue la demanda exterior neta aporte una contribucién positiva a crecimiento intertrimestral del PIB
durante el horizonte temporal de las proyecciones.
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Cuadro 1: Proyecciones macroeconémicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales) V2

2010 2011 2012 2013
IACP 1,6 26-28 15-25 08-22
PIB red 1,8 15-17 -04-1,0 03-23
Consumo privado 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 00-18
Consumo publico 0,5 -0,3-0,5 -05-0,7 -0,3-13
Formacién bruta de capital fijo -0,6 16-24 -16-18 -0,5-4,3
Exportaciones (bienesy servicios) 10,8 54-72 03-6,1 2,1-89
Importaciones (bienesy servicios) 9,2 40-54 -05-5,1 1,7-8,1

1) Las proyecciones relativas a PIB rea y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables, Las proyecciones
relativas a exportaciones e importaciones 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 variacion
anuales para 2011 se basan en una composicion de la zona del euro que incluye a Estoniaya en 2010,

Se estima que la crisis ha afectado negativamente al crecimiento potencial, aunque la magnitud exacta de
ese impacto sigue siendo muy incierta. Es probable que la continua debilidad de la actividad reduzca en
mayor medida el crecimiento del producto potencial. No obstante, teniendo en cuenta la debilidad de las
perspectivas de crecimiento, la brecha de produccion se ampliara en 2012 y se estrechara ligeramente en
2013.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

De acuerdo con las proyecciones, la tasa media de inflacion interanual medida por € IAPC de la zona del
euro se mantendra durante el primer trimestre de 2012 por encima del 2%, debido alas anteriores subidas
de los precios de las materias primas y, en parte, a aumento de los impuestos indirectos y se espera que
mas adelante se modere considerablemente. Este patron refleja en gran parte un acusado descenso de la
contribucién de los precios de la energia, como consecuencia de la disminucién gradual del impacto de
anteriores subidas de |os precios del petréleo y del supuesto de que los precios del crudo seguiran bajando
alo largo del horizonte temporal considerado. Se espera que el incremento de |os precios de |os alimentos
se modere a partir de mediados de 2012, una vez que las actuales presiones latentes hayan pasado. Por
ultimo, la inflacion medida por € IAPC excluidos los aimentos y la energia aumentara ligeramente,
como reflgjo de larelativa debilidad de la demanda internay de la contencidn de los costes laborales. Se
estima que la tasa media de inflacion medida por el |APC se situard en un intervalo comprendido entre el
2,6%y el 2,8% en 2011, entreel 1,5% Yy el 2,5% en 2012 y entre el 0,8% y e 2,2% en 2013,

De forma més detallada, |as presiones externas sobre los precios se han relgjado y se espera que registren
una caida acusada a lo largo del horizonte temporal de las proyecciones, debido principalmente a la
estabilizacion o ala bajada de |os precios de las materias primas. La tasa media de crecimiento interanual
del deflator de las importaciones, que alcanzd un maximo a principios de 2011, registrar4 un marcado
descenso en 2012 y disminuira algo més en 2013, debido en parte a la ralentizacién del ritmo de
crecimiento del comercio internacional y a descenso de la inflacién mundial. Por lo que se refiere alas
presiones internas sobre los precios, se espera que la tasa de crecimiento interanual de la remuneracién
por asalariado se reduzca en e primer semestre de 2012, en gran parte como consecuencia del impacto de
los pagos extraordinarios realizados en e primer semestre de 2011. La tasa de crecimiento interanual de
remuneracion por asalariado repuntara en el segundo semestre de 2012, estabilizandose posteriormente.
Esta trayectoria refleja el impacto de factores compensatorios. Por una parte, los pasados incrementos de
lainflacién de los precios de consumo podrian generar presiones a alza. Por otra parte, se espera que la
ralentizacién generalizada de la actividad econdmica y la persistente debilidad de la situacion del
mercado de trabajo g erzan presiones a la baja sobre los salarios. Teniendo en cuenta lainflacion bastante
elevada de los precios de consumo de este afio, se estima que la remuneracién real por asaariado
descenderd en 2011 y 2012 y se recuperara ligeramente a partir de entonces. El crecimiento de los costes
laborales unitarios se incrementara ligeramente en 2012 y descendera posteriormente. Este perfil reflgja
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una caida ciclica del crecimiento de la productividad en 2012 —debido a que € crecimiento de la
actividad se debilita sustancialmente y € crecimiento del empleo se gjusta solo parcialmente— y un
incremento posterior durante 2013. Se espera que € crecimiento de los mérgenes siga siendo bajo en
2011 y 2012, como consecuencia del descenso de la demanda agregada y del aumento de los costes
laborales unitarios. De acuerdo con las proyecciones, |0os margenes se recuperardn en 2013 a medida que
se recobre la actividad. El incremento de los precios administrados y de los impuestos indirectos
contribuira sustancialmente a la inflacién medida por el IAPC en 2011 y en 2012, como consecuencia del
proceso de consolidacion fiscal que esta teniendo lugar en varios paises de la zona del euro, y se espera
gue su impacto sea menor en 2013, s bien ello reflgja, en parte, lafalta de informacion detallada sobre las
medidas fiscales proyectadas para ese afio.

COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE DE 2011

En comparacién con las proyecciones macroeconomicas de |os expertos del BCE publicadas en € Boletin
Mensual de septiembre de 2011, € intervalo de crecimiento del PIB real proyectado para 2011 se ha
estrechado, y € proyectado para 2012 se ha revisado significativamente ala baja. Estas revisiones reflejan
principalmente el efecto sobre la demandainterna del empeoramiento de la confianzay de las condiciones
de financiacion, vinculado con €l aumento de la incertidumbre en relacion con la crisis de deuda soberana
y de las correcciones a la baja de la demanda externa. El endurecimiento adicional de la politica fiscal y
de las condiciones de financiacion en algunos paises de la zona del euro ha determinado también las
correcciones a la baja de las perspectivas de crecimiento a medio plazo del PIB real. Los intervalos
relativos a la inflacién medida por el IAPC para 2011 y 2012 se han gjustado ligeramente al alza, como
consecuencia del impacto a alza de la subida de los precios del petréleo en euros y de una mayor
contribucién de los impuestos indirectos. Se espera que €l impacto a aza de estos factores compense con
creces €l de los gjustes de los margenesy €l del crecimiento de los salarios, que estén relacionados con la
revision alabagja de la actividad.

Cuadro 2: Comparacion con las proyecciones de septiembre de 2011

(tasas medias de variacion anuales)

2011 2012
PIB real — Septiembre de 2011 14-18 04-22
PIB real — Diciembre de 2011 15-17 -04-1,0
IAPC — Septiembre de 2011 25-27 12-22
IAPC — Diciembre de 2011 26-28 15-25

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas organizaciones internacionales e instituciones privadas han publicado una serie de previsiones
paralazona del euro. Sin embargo, estas previsiones no son estrictamente comparables entre si ni con las
proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema, ya que las fechas de cierre de los
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 €l entorno exterior, incluidos los precios del petréleo y de otras materias primas.
Por ultimo, existen diferencias en cuanto a método de gjuste por dias laborables (véase €l cuadro que
figura a continuacién).
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Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, la tasa de crecimiento del PIB real
dela zona del euro se situard en un intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,6% en 2011, entre el 0,2%
y e 1,1% en 2012 y entre el 1,3% y & 1,6% en 2013. Todas estas previsiones se encuadran en los
intervalos de las proyecciones de los expertos del Eurosistema o dan unos resultados muy préximos.

Por lo que se refiere a la inflacidn, las previsiones de otras instituciones estiman que la inflacion media
anual medida por el IAPC se situardentre € 2,5% y € 2,7% en 2011, entre el 1,5% y € 1,8% en 2012 y
entreel 1,2%y el 1,8% en 2013. Todas |as previsiones se encuadran dentro de |os interval os estimados en
las proyecciones de |los expertos del Eurosistema o en valores muy préximos. Las previsiones para 2012
estan en lamitad inferior del intervalo de proyeccion de los expertos del Eurositema.

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 Inflacion medida por el IAPC
publicacion 5017 2012 2013 2011 2012 2013
FMI Septiembre 1,6 1,1 15 25 15 1,7
2011
Encuesta a expertos en Noviembre 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
prevision econémica 2011
Consensus Economics Noviembre 1,6 0,4 15 2,7 1,8 1,8
Forecasts 2011
OCDE Noviembre 1,6 0,2 14 2,6 1,6 12
2011
Comisién Europea Noviembre 15 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
2011
Proyecciones delos Diciembre2011 15-1,7 -04-10 03-23 26-28 15-25 08-22

expertos del Eurosistema

Fuentes: Previsiones econdmicas de la Comision Europea, otofio de 2011; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI,
septiembre de 2011; Economic Outlook de la OCDE, noviembre de 2011; Consensus Economisc Forecasts; y encuesta del BCE a
expertos en previsién econémica.

Notas: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistemayy 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 estén. Las demés previsiones no especifican si estén gjustadas
por dias |aborables.

© Banco Central Europeo, 2011

Direccién: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Alemania

Apartado de correos: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Alemania
Teléfono: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.europa.eu

Todos los derechos reservados.
Se permite la reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro, siempre que se cite la fuente.

BCE
m Proyecciones de los expertos del Eurosistema para la zona del euro
Diciembre 2011



