ARTICULOS
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Segun las proyecciones, el crecimiento del PIB real seguira siendo moderado en 2014 y cobrara impulso
a partir de 2015. La recuperacion gradual de la demanda interna y externa constituira el factor prin-
cipal del aumento de la actividad proyectado. La demanda externa se vera favorecida por el fortaleci-
miento progresivo de la recuperacion mundial. La demanda interna se beneficiara de la mejora de la
confianza en un entorno con menor incertidumbre, de la orientacion muy acomodaticia de la politica
monetaria y de caidas de los precios del petroleo que deberian respaldar las rentas reales disponibles.
Una politica fiscal menos restrictiva en los proximos afios y la mejora gradual de las condiciones credi-
ticias también favoreceran la demanda interna. Al mismo tiempo, los efectos adversos sobre las pers-
pectivas de crecimiento, derivados de la necesidad de nuevos ajustes en los balances del sector privado
y del elevado nivel de desempleo, se reduciran gradualmente durante el horizonte temporal de las
proyecciones. El PIB real aumentard un 1,2% en 2014, un 1,5% en 2015y un 1,8% en 2016.

El progresivo fortalecimiento de la demanda y la actual reduccién del exceso de capacidad en el contexto
de unas expectativas de inflacion firmemente ancladas se traducirdn en un aumento de la inflacion
medida por el IAPC durante el horizonte considerado. La inflacion medida por el IAPC en la zona del
euro se situara en el 1,0% en 2014, el 1,3% en 2015y el 1,5% en 2016. Estas moderadas perspectivas
de inflacion se deberan principalmente a la trayectoria descendente de los precios de los futuros sobre
el petrdleo y a la actual atonia de la economia. Dadas las crecientes, aunque ain moderadas, presiones
sobre los costes internos, en el contexto de la recuperacion gradual esperada de la actividad econoémica,
la inflacion medida por el 1APC, excluidos la energia y los alimentos, aumentara desde el 1,1% en
2014 hasta el 1,7% en 2016.

En comparacion con las proyecciones macroecondémicas publicadas en el Boletin Mensual de diciem-
bre de 2013, el intervalo de crecimiento del PIB real en 2014 se ha revisado ligeramente al alza. La
proyeccion de inflacién medida por el IAPC en 2014 se ha revisado ligeramente a la baja en 0,1 puntos
porcentuales para reflejar los Gltimos datos, y se mantiene sin variacion en 2015.

En el presente articulo se resumen las proyecciones macroeconomicas de la zona del euro para el periodo
comprendido entre 2014 y 2015 y, por primera vez, para el afio 2016. No obstante, las proyecciones
para este horizonte temporal tan largo estan sujetas a un grado de incertidumbre muy elevado?, lo que
debe tenerse en cuenta al interpretarlas.

ENTORNO INTERNACIONAL

El crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) repuntard gradualmente durante el
horizonte contemplado en las proyecciones, desde el 3,4% observado en 2013 hasta el 4,1 % de 2016.
Aunque el crecimiento ha cobrado cierto impulso en las economias avanzadas en el segundo semestre
de 2013, el crecimiento de los mercados emergentes se ha suavizado, debido a la debilidad de la demanda
interna, al reducido margen para la aplicacion de nuevas politicas internas de apoyo al crecimiento y a
las tensiones en los mercados financieros. A corto plazo, los indicadores del clima econdmico mundial
apuntan a una situacion favorable para las empresas, que resulta acorde con un fortalecimiento progre-
sivo de la actividad mundial. Aunque recientemente se han producido tensiones en algunas economias
emergentes, la situacion en los mercados financieros mundiales se ha mantenido en general estable tras

1 Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE son una aportacion a la valoracion que el Consejo de Gobierno realiza
sobre la evolucién econémica y los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff macroecono-
mic 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 tltimos datos incluidos en este ejercicio fue el 20 de febrero de 2014.

2 Véase el articulo titulado «Evaluacion de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema», en el Boletin Mensual de mayo de 2013.
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Cuadro | Entorno internacional

(tasas de variacion anuales)

Marzo 2014 Revisiones desde

diciembre de 2013
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
PIB real mundial (excluida la zona del euro) 34 39 4,0 41 0,1 0,0 -0,1
Comercio mundial (excluida la zona del euro)? 3,8 51 6,2 6,2 -0,2 -0,5 -0,2
Demanda externa de la zona del euro ? 3,0 45 5,6 58 0,0 -05 -0,1

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.

la decision del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal de comenzar a reducir las
compras de activos, en contraste con las turbulencias surgidas a mediados de 2013, cuando la Reserva
Federal anunci6 la posibilidad de reducir las compras de activos por primera vez. Segln las proyeccio-
nes, la recuperacion mundial ganara intensidad gradualmente. En las economias avanzadas, la disminu-
cion del apalancamiento del sector privado y la reduccidn de los esfuerzos de saneamiento presupuestario
deberian impulsar la confianza y respaldar la demanda interna, aunque se espera que los mercados de
trabajo mejoren solo lentamente. El crecimiento mas vigoroso en esas economias deberia favorecer a las
economias emergentes.

El comercio mundial se ha recuperado recientemente, en consonancia con el ligero repunte de la activi-
dad econdmica. Los ultimos datos apuntan a una mejora a corto plazo. De cara al futuro, se espera que
el comercio mundial se refuerce gradualmente y que su elasticidad respecto a la actividad al final del
horizonte de proyeccién continde en un nivel inferior al registrado antes de la crisis mundial. EI comercio
mundial (excluida la zona del euro) aumentara desde el 3,8 % en 2013 hasta el 6,2 % en 2016. Conside-
rando que el ritmo de crecimiento de la demanda de los principales socios comerciales de la zona del
euro es mas lento que el del resto del mundo, se estima que el crecimiento de la demanda exterior de la
zona del euro seré ligeramente mas débil.

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas publicadas en el Boletin Mensual de diciem-
bre de 2013, las perspectivas de crecimiento mundial apenas se han revisado. La demanda externa de la
zona del euro se ha revisado a la baja en 2014, pero se mantiene practicamente sin variacion en 2015. Las
revisiones en 2014 reflejan un efecto arrastre negativo debido a una evolucion del comercio en el segundo
semestre de 2013 inferior a la anteriormente proyectada, que se prevé que continte a corto plazo.

Recuadro |

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 12 de febrero de 2014. El supuesto sobre
los tipos de interés a corto plazo tiene un caracter puramente técnico. Dichos tipos 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 sera del 0,3% en 2014,
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Supuestos técnicos

Marzo 2014 Revisiones desde

‘ ‘ diciembre de 2013

| 2013 2014 2015 2016 | 2013 2014 2015
Euribor a tres meses (en porcentaje, por afio) 0,20 0,30 0,40 0,80 0,0 0,0 -0,1
Rendimiento de la deuda publica a diez afios
(en porcentaje, por afio) 2,90 2,80 3,20 3,60 0,0 -0,3 -0,3
Precio del petréleo (en USD por barril) 108,80 105,80 101,10 96,90 0,6 1,8 1,9
Precios de las materias primas no energéticas, en USD
(tasa de variacion anual) -5,20 -2,50 3,10 4,80 0,2 0,1 -0,7
Tipo de cambio USD/EUR 1,33 1,36 1,36 1,36 0,2 0,9 0,8
Tipo de cambio efectivo nominal del euro
(tasa de variacion anual) 3,80 1,60 0,00 0,00 0,1 0,8 0,0

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

del 0,4% en 2015y del 0,8% en 2016. Las expectativas de los mercados sobre el rendimiento nomi-
nal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un nivel medio del 2,8 % en 2014,
del 3,2% en 2015 y del 3,6% 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 toquen
fondo hacia principios de 2014 y que posteriormente suban gradualmente. 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
descenderan desde los 108,8 ddlares estadounidenses en 2013 hasta 96,9 en 2016. Se estima que los
precios de las materias primas no energéticas en dolares estadounidenses se reduciran en 2014 y
aumentaran en 2015 y 20162,

Se considera que los tipos de cambio bilaterales permaneceran estables durante el horizonte de las pro-
yecciones en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos
de 12 de febrero de 2014. Esto implica que el tipo de cambio entre el euro y el dolar estadouniden-
se se situara en 1,36 entre 2014 y 2016, lo que representa un incremento del 2,1 % respecto al nivel
de 2013. En promedio, se estima que el tipo de cambio efectivo del euro se apreciara un 1,6 % res-
pecto a 2013.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises de la zona del euro a 20 de febrero 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 sean aprobadas tras su tramitacion legislativa.

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 rendi-
mientos 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 elaborada por el BCE, manteniendo constante la discrepancia inicial
entre las dos series a lo largo del 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 horizonte temporal contemplado.

2 Los supuestos relativos a los precios del petréleo y de las materias primas alimentarias se basan en los precios de los futuros hasta el final
del periodo de proyeccion. Los supuestos referidos a otras materias primas no energéticas reflejan los precios de los futuros hasta el primer
trimestre de 2015 y, a partir de entonces, una evolucion acorde con la actividad econémica 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 econo-
métrico que tiene en cuenta la evolucion de los precios internacionales de las materias primas alimentarias.
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En comparacién con el Boletin Mensual de diciembre de 2013, las variaciones de los supuestos
técnicos son relativamente pequefias e incluyen un ligero descenso de los tipos de interés a largo
plazo en la zona del euro, un ligero aumento de los precios del petréleo denominados en dolares
estadounidenses y una pequefia apreciacion del tipo de cambio del euro.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

El PIB real continud recuperandose moderadamente en el cuarto trimestre de 2013, aumentando en un
0,3% respecto al trimestre anterior, tras crecer a tasas del 0,3%y el 0,1% en el segundo y tercer trimes-
tre de 2013, respectivamente (véase el grafico). Los datos de las Gltimas encuestas parecen haberse
estabilizado en niveles superiores a su media a largo plazo, lo que apunta a un nuevo aumento de la
actividad en el primer trimestre de 2014. El invierno muy suave en algunos paises probablemente ha
favorecido la actividad en el primer trimestre. EI dinamismo subyacente del crecimiento seguira siendo
moderado durante 2014 y aumentara ligeramente a continuacion. Los principales factores que contri-
buiran al repunte de la actividad durante el horizonte contemplado seran una recuperacion gradual de la
demanda interna dada la mejora de la confianza en un entorno de menor incertidumbre, la orientacion
muy acomodaticia de la politica monetaria y el descenso de los precios del petréleo (que apoyara la
renta real disponible). La demanda interna también se beneficiara de una orientacion menos restrictiva
de la politica fiscal en los proximos afios y de la mejora gradual de las condiciones crediticias. Asimis-
mo, durante el horizonte de las proyecciones, la actividad general estara cada vez méas respaldada por el
impacto favorable de un fortalecimiento progresivo de la demanda exterior en las exportaciones, aunque
inicialmente se vera mitigada en parte por los efectos de la anterior apreciacion del tipo de cambio efec-
tivo del euro. Los efectos adversos sobre las perspectivas de crecimiento derivados de la necesidad de
nuevos ajustes en los balances de los sectores pablico y privado, del elevado desempleo y del nivel aln
ligeramente elevado de incertidumbre se reduciran gradualmente durante el periodo considerado.

En conjunto, la recuperacion seguira siendo débil en términos historicos y el PIB real de la zona del euro
solo alcanzard su nivel anterior a la crisis (el nivel del primer trimestre de 2008) a partir de finales de 2015.
En términos medios anuales, el PIB real aumentara un 1,2% en 2014, un 1,5% en 2015 y un 1,8 % 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. Dado que se espera que el crecimien-
to supere su nivel potencial, el grado de atonia disminuira gradualmente durante el periodo considerado.

Considerando los componentes del crecimiento con mayor detalle, se proyecta que las exportaciones a
paises fuera de la zona del euro cobren dinamismo en 2014 y 2015, debido al fortalecimiento de la
demanda exterior de la zona del euro y a la gradual desaparicion de los efectos adversos de la anterior
apreciacion del euro. Las cuotas de mercado de las exportaciones de la zona del euro se reduciran lige-
ramente durante el horizonte considerado, como consecuencia del impacto de las recientes pérdidas de
competitividad. Las exportaciones dentro de la zona del euro creceran mas despacio que las exportaciones
fuera de ella, debido a la relativa debilidad de la demanda interna dentro de la zona.

La inversion empresarial se recuperard gradualmente, aunque a un ritmo demasiado moderado para
recuperar los niveles anteriores a la crisis. Se beneficiara de diversos factores: el fortalecimiento gradual
esperado de la demanda interna y externa, el nivel muy bajo de los tipos de interés, la reducida incerti-
dumbre, la necesidad de modernizar los bienes de capital tras varios afios de debilidad de la inversion,
la desaparicion de los efectos adversos de la oferta de crédito y cierto fortalecimiento de los margenes
a medida que se recupera la actividad. Sin embargo, se considera que el efecto adverso conjunto de la
abundante capacidad productiva sin utilizar, de la necesidad de que las empresas sigan reestructurando
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La inversion residencial se incrementara modestamente en el primer semestre de 2014 y cobrara cierto para la zona del euro

impulso marginal durante el resto del horizonte temporal contemplado. Los ajustes adicionales necesarios
en el mercado de la vivienda en algunos paises y el débil crecimiento de la renta real disponible contindian
pesando sobre las perspectivas. Asimismo, el relativo atractivo de la inversion en vivienda en otros paises,
respaldado por tipos de interés hipotecarios historicamente bajos, puede tener un impacto solo gradual,
puesto que la capacidad del sector de la construccion en esos paises se acerca ya a su limite. La inversion
pUblica seguiré siendo relativamente débil durante todo el horizonte temporal de las proyecciones, debido
a las medidas de saneamiento presupuestario previstas en varios paises de la zona del euro.

Cuadro 2 Proyecciones macroeconémicas para la zona del euro'

(tasas de variacion anual)

Marzo 2014 Revisiones desde
diciembre de 20132
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
PIB real® -0,4 1.2 15 1,8 0,0 0,1 -0,1
[0,8-1,6]% [0,4-2,6]9 [0,7-29]%
Consumo privado -0,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,0 0,0
Consumo publico 0,2 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo -2,9 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Exportaciones 1,1 3,6 4,7 51 0,1 0,1 -0,2
Importaciones % 0,0 3,5 47 52 0,1 0,0 0,0
Empleo -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Tasa de desempleo (% de la poblacion activa) 12,1 11,9 11,7 114 0,0 -0,1 -0,1
IAPC 1,4 1,0 13 15 0,0 -0,1 0,0
[0,7-1,3][0,6-2,0]% [0,7-23]%
IAPC excluida la energia 14 12 15 1,7 0,0 -0,1 0,0
IAPC excluidos la energia y los alimentos Ll 11 14 1,7 0,0 -0,2 0,0
IAPC excluidos la energia, los alimentos
y las variaciones de los impuestos indirectos © 1,0 1,0 14 1,7 0,0 -0,1 0,0
Costes laborales unitarios 1,2 0,8 1,0 1,2 -0,2 -0,2 0,0
Remuneracion por asalariado 17 17 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Productividad del trabajo 0,4 0,9 1,0 11 0,1 0,1 -0,1
Saldo presupuestario de las Administraciones
Pblicas (en % del PIB) -3,2 2,7 2,5 2,1 0,0 0,1 01
Saldo presupuestario estructural (en % del P1B) ” -2,5 -2,2 -2,2 -2,0 0,0 0,0 -0,1
Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(en % del PIB) 92,9 93,5 93,2 92,2 -0,3 -0,1 0,2
Balanza por cuenta corriente (en % del PIB) 2,2 2,4 2,6 2,7 0,2 0,2 0,0

1) Datos relativos a la zona del euro incluida Letonia, excepto el dato del IAPC en 2013. Las tasas medias de variacion anuales del IAPC en
2014 se basan en una composicion de la zona del euro en 2013 que ya incluye a Letonia.

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 Gltimos
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 correccin 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.

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 econémico y de medidas temporales adoptadas por los Gobiernos.
El calculo 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 definicién 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 2006). La proyeccion del saldo estructural no se deriva de una medida agregada de la brecha de produccién. Segin la metodologia
del SEBC, los componentes ciclicos se calculan por separado para diferentes partidas de ingresos y gastos. Véase un analisis a este respecto, incluida
la metodologia de la Comision, en el recuadro titulado «Ajuste ciclico del saldo presupuestario de las Administraciones Publicas», del Boletin

Mensual de marzo de 2012.
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El empleo en términos de personas aumentara ligeramente durante 2014 y cobrard impulso mas adelante.
La débil recuperacion del empleo refleja el discreto repunte de la actividad, el retraso con que general-
mente responde el empleo a las fluctuaciones del producto, un incremento del ndmero de horas trabajadas
por persona, nuevas reducciones de personal en el sector publico y una mayor incertidumbre en algunos
paises que influye negativamente en los planes de contratacion en el sector privado. Es probable que
estos factores contrarresten los efectos positivos de las reformas en los mercados de trabajo, que han
aumentado la flexibilidad y reducido el umbral de crecimiento del producto necesario para crear empleo
en algunos paises con dificultades. Se espera que la poblacidn activa aumente moderadamente durante
el periodo considerado, a medida que ciertos segmentos de la poblacidn se reincorporen gradualmente
al mercado laboral. La tasa de desempleo descendera moderadamente durante ese periodo, pero se man-
tendré por encima del 11% en 2016. La productividad del trabajo (medida como el producto por persona
ocupada) repuntara durante el horizonte temporal analizado, como consecuencia de la aceleracion espe-
rada de la actividad econémica y del retraso de la respuesta del empleo.

El consumo privado cobrara cierto dinamismo durante 2014 y més adelante, a medida que el crecimiento
de la renta real disponible se recupere debido al fortalecimiento de las rentas del trabajo, a la mejora
gradual de las condiciones en ese mercado, al ritmo méas lento de saneamiento presupuestario y al bajo
perfil de la inflacion, moderado solo parcialmente por un ligero aumento de la tasa de ahorro. EI consu-
mo publico se incrementard moderadamente durante el periodo considerado.

El ritmo de crecimiento de las importaciones de fuera de la zona del euro se acelerara moderadamente
durante ese periodo, en parte debido a los efectos de la anterior apreciacion del euro. Sin embargo, deberia
mantenerse contenido debido al débil crecimiento de la demanda total. La demanda exterior neta contri-
buira positiva aunque moderadamente al crecimiento del PIB real durante el horizonte temporal contem-
plado y el superavit actual de la balanza por cuenta corriente aumentara hasta el 2,7 % del PIB en 2016.

En comparacion con las proyecciones macroeconoémicas publicadas en el Boletin Mensual de diciembre
de 2013, el intervalo de crecimiento del PIB real en 2014 se ha revisado ligeramente al alza.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacién medida por el IAPC se situ¢ en el 0,8 % en febrero de 2014, el
mismo nivel que el registrado en el Gltimo trimestre de 2013. EI modesto nivel actual de dicha tasa es
resultado de una combinacion de precios de la energia a la baja y de moderados aumentos de los precios de
los alimentos, asi como de la débil tendencia de los precios de los servicios y de los bienes industriales
no energéticos (véase la seccidn 3y el recuadro titulado «Impacto de los precios de los servicios y de
los bienes industriales no energéticos en el reciente descenso de la inflacion medida por el IAPC»).

A corto plazo, la inflacién medida por el IAPC se mantendra en niveles bajos, antes de aumentar a partir
de finales de 2014, a medida que la actividad se vaya recuperando. De acuerdo con las proyecciones, la
tasa de inflacion anual se situara en el 1,0% en 2014, el 1,3% en 2015y el 1,5% en 2016. A finales de
2016, se espera que alcance el 1,7 %.

Estas moderadas perspectivas de inflacion se deberan principalmente a la trayectoria descendente de los
precios de los futuros sobre el petréleo y a la actual atonia en la economia. El progresivo fortalecimiento
de la demanda y la actual reduccién del exceso de capacidad en el contexto de unas expectativas de
inflacion firmemente ancladas permitiran algiin aumento de los margenes y un incremento de los costes
laborales unitarios en grandes partes de la zona del euro. Asimismo, las necesidades cada vez menores
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de ajuste de los costes y los precios en los paises con dificultades también deberian contribuir a un
aumento de la inflacion medida por el IAPC en el periodo objeto de analisis.

De forma méas pormenorizada, los precios de la energia descenderan ligeramente en ese periodo, como
reflejo de la trayectoria prevista de los precios del petrdleo, lo que influye a la baja en la inflacion me-
dida por el IAPC. La contribucién de los precios de la energia a la inflacion anual medida por el IAPC
serd practicamente insignificante durante el horizonte de las proyecciones, en comparacion con una
contribucién media de 0,5 puntos porcentuales desde 1999.

La inflacién de los precios de los alimentos continuara moderandose durante los tres primeros trimes-
tres de 2014, debido al anterior descenso de los precios de las materias primas alimentarias (en euros) y
a efectos de base a la baja. Se proyecta que se recupere durante el resto del horizonte contemplado, en
consonancia con el aumento esperado de los precios de las materias primas alimentarias durante el mismo
periodo. La contribucion de los precios de los alimentos al alza de la inflacion medida por el IAPC se
situara en una media de 0,3 puntos porcentuales durante el horizonte de proyeccion, nivel ligeramente
inferior a su contribucién media de 0,5 puntos porcentuales desde 1999.

La inflacion medida por el IAPC excluida la energia y los alimentos aumentara gradualmente a lo largo
de 2014, promediando el 1,1% en el conjunto del afio, y alcanzara el 1,4% en 2015y el 1,7% en 2016.
Esta evolucion estard impulsada por el repunte gradual previsto de la actividad econémica. La contribucién
media de este componente a la inflacion medida por el IAPC durante el horizonte de proyeccion sera de
en torno a 1,0 puntos porcentuales, nivel que también es ligeramente inferior a su contribucién media
de 1,1 puntos porcentuales desde 1999.

Las subidas de impuestos indirectos incluidas en los planes de saneamiento presupuestario contribuiran
significativamente a un aumento, de aproximadamente 0,2 puntos porcentuales, de la inflacion medida
por el IAPC en 2014. La magnitud de esta contribucion es comparable a la registrada en 2013. En 2015
y 2016 esas contribuciones seran insignificantes, ya que no se dispone de informacién detallada sobre
medidas presupuestarias para esos afios. En consecuencia, la inflacién medida por el IAPC excluida la
energia, los alimentos y las modificaciones de impuestos indirectos repuntara con algo mas de vigor que
el indice que incluye los impuestos.

Las presiones externas sobre los precios se moderaron a lo largo de 2013, debido a la atonia de la demanda
mundial, a la apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro y a la disminucion de los precios del petro-
leo y de otras materias primas. Estos factores dieron lugar a un descenso del deflactor de las importacio-
nes durante el afio. Sin embargo, de cara al futuro, dados el fortalecimiento proyectado de la demanda
mundial en el periodo estudiado, el aumento previsto de los precios de las materias primas no energéticas
y la progresiva desaparicion de los efectos de la anterior apreciacion del euro, el deflactor de las importa-
ciones aumentard en 2014 y durante el resto del horizonte de proyeccion y alcanzard tasas de variacion
anuales de en torno al 1,1% en 2016, préximas a su tasa media de crecimiento a largo plazo.

Por lo que se refiere a las presiones internas sobre los precios, dada la debilidad actual, aunque en lenta
mejoria, de las condiciones del mercado de trabajo en la zona del euro, la tasa de crecimiento anual de
la remuneracién por asalariado se mantendra practicamente sin variaciéon en 2014 y cobrara mas dina-
mismo en 2015 y 2016. El crecimiento de los costes laborales unitarios descendera en 2014 debido al
repunte ciclico del crecimiento de la productividad —dado el retraso con que responde el empleo a la
recuperacion econémica— Y a la tasa de crecimiento de la remuneracién por asalariado, que se mantuvo
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Proyecciones macroeconémicas "

(datos trimestrales)

IAPC de la zona d_el euro PIB real de la zona del euro?
(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion intertrimestral)
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1) Los intervalos estan basados en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los dltimos 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 correc-
cién 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 puede consultarse en la direccion del BCE en Internet.

2) Datos ajustados por dias laborables.

practicamente sin variacion durante el afio. A medida que la recuperacion cobre impulso en 2015y 2016
y los mercados de trabajo mejoren gradualmente, el aumento de la remuneracion por asalariado, ligera-
mente mas vigoroso que el crecimiento de la productividad, se traducira en un leve incremento de los
costes laborales unitarios.

El crecimiento del indicador del margen de beneficio (calculado como la diferencia entre el deflactor
del PIB al coste de los factores y el crecimiento de los costes laborales unitarios) se estabilizara en 2014
y seguird aumentando ligeramente durante el periodo considerado, respaldado por la mejora esperada
de la situacion econdmica.

En comparacion con las proyecciones macroeconomicas publicadas en el Boletin Mensual de diciembre
de 2013, la proyeccion de la inflacion medida por el IAPC se ha revisado a la baja en 0,1 puntos por-
centuales en 2014, mientras que se ha mantenido sin cambios en 2015.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Sobre la base de los supuestos recogidos en el recuadro 1, se proyecta que el déficit de las Administra-
ciones Publicas en relacion con el PIB en la zona de euro descienda desde el 3,2% en 2013 hasta el
2,7% en 2014, y siga disminuyendo hasta situarse en el 2,1% en 2016. El descenso del déficit previsto
para 2014 refleja los esfuerzos de saneamiento presupuestario realizados en algunos paises de la zona
del euro y una reversion de la asistencia publica al sector financiero. En 2015 y 2016, la reduccion gra-
dual proyectada del déficit de las Administraciones Publicas estara determinada fundamentalmente por
una contribucién favorable del componente ciclico a medida que el exceso de capacidad disminuya y,
en menor medida, por un continuado fortalecimiento del componente estructural, que previsiblemente
mejorara a un ritmo menor que en los Gltimos afios. Como resultado, el saldo presupuestario estructural,
es decir, el saldo ajustado de ciclo tras deducir todas las medidas temporales, mejorara perceptiblemente
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en 2014 y, en menor medida, durante el resto del horizonte temporal de las proyecciones. La ratio de
deuda bruta de las Administraciones PUblicas en relacion con el PIB ascendera hasta el 93,5% en 2014,
y posteriormente disminuira hasta el 92,2 % en 2016.

Recuadro 2

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Las proyecciones se basan en gran medida en supuestos técnicos referidos a la evolucion de deter-
minadas 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 Gltimas con respecto a
trayectorias alternativas de estos supuestos técnicos puede contribuir al analisis de los riesgos inhe-
rentes a las proyecciones. En este recuadro se examina la incertidumbre en torno a tres supuestos
técnicos clave y la sensibilidad de las proyecciones en relacion con esos supuestos?.

1) Una trayectoria alternativa de los precios del petréleo

Los supuestos referidos a los precios del petroleo empleados en estas proyecciones de los expertos
del BCE se derivan de las expectativas de los mercados medidas por los precios de los futuros sobre
el petréleo en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos. En este momento, implican
un descenso constante de los precios del petréleo durante el horizonte de proyeccion considerado. No
obstante, sigue existiendo incertidumbre en relacién con esta trayectoria. También hay incertidumbre
respecto de la evolucion de la demanda y de la oferta.

Por el lado de la demanda, una desaceleracion del crecimiento en las economias emergentes podria
tener un efecto negativo en los precios mundiales de las materias primas. Por otra parte, los precios
del petréleo podrian subir si se produjera una recuperacion mas fuerte a nivel mundial y particular-
mente de la economia de Estados Unidos. Al mismo tiempo, por el lado de la oferta, se estima que
los efectos del aumento de la produccion de petréleo no convencional durante el horizonte contem-
plado seran limitados, por dos razones. En primer lugar, la mayor parte de esos efectos parecen haberse
tenido ya en cuenta en la fijacion de los precios y, en segundo lugar, incluso si se produjeran cambios
considerables en la escala de produccion estadounidense, sus efectos sobre los precios internaciona-
les serian reducidos debido a una posible reaccion de compensacion en la produccion de petréleo en
Arabia Saudi. Asimismo, podria haber presiones al alza sobre los precios del petréleo por el lado de
la oferta asociadas a eventos geopoliticos inesperados.

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. Por tanto, en este analisis de sensibi-
lidad se tiene en cuenta un ajuste al alza de la trayectoria de los precios de los futuros sobre el petro-
leo sobre la base de la utilizacion de la capacidad productiva en el sector manufacturero de Estados
Unidos?. La trayectoria alternativa se basa en el supuesto de que los precios del petrdleo seran un 2%,
8% y 14% mayores que los precios de los futuros en los afios 2014, 2015 y 2016, respectivamente.

1 Todas las simulaciones se han realizado sobre la base del supuesto de que no se produciran modificaciones de las politicas, ni de las demés
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, n.° 1, art. 24, 2009.
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De acuerdo con los modelos macroeconémicos utilizados por los expertos del BCE, la subida de los
precios del petroleo podria elevar la inflacion medida por el IAPC en 0,2 puntos porcentuales respec-
to al escenario de referencia de las proyecciones en 2015y 2016. Al mismo tiempo, un aumento de los
precios del petréleo también podria lastrar el crecimiento del PIB real, que podria ser 0,1 puntos por-
centuales inferior en 2016.

2) Un tipo de cambio del euro mas bajo

El tipo de cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las monedas de los veinte socios
comerciales mas importantes de la zona del euro— se ha apreciado en los Gltimos meses y actual-
mente se sitla un 3% por encima de su media histérica a largo plazo desde 1999. Los participantes
en el mercado han atribuido este fortalecimiento en gran medida a la actual retirada de los inversores
internacionales de los mercados emergentes (por lo que parte de las entradas de capital se dirigen a
la zona del euro), a la correccion de las monedas de grandes paises exportadores de materias primas
y a la persistente debilidad del yen japonés.

El escenario de referencia de las proyecciones se basa en el supuesto de que los tipos de cambio
bilaterales se mantendran estables durante el horizonte contemplado en los niveles medios registrados
en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos de 12 de febrero de 2014. En este contexto
y atitulo ilustrativo, se ha elaborado una trayectoria alternativa estilizada del tipo de cambio sobre el
supuesto de que el euro se depreciara en términos efectivos nominales en un 3% a partir del segundo
trimestre de 2014. Tal depreciacion daria como resultado un crecimiento del PIB real y de la infla-
cién medida por el IAPC de entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales cada uno de los afios del horizonte
de proyeccion considerado.

3) Medidas de saneamiento presupuestario adicionales

Como se indica en el recuadro 1, los supuestos relativos a la politica fiscal incluyen todas las medi-
das que ya hayan sido aprobadas por los Parlamentos nacionales o que hayan sido concretadas con
suficiente detalle por los Gobiernos y cuya aprobacion sea probable tras su tramitacion legislativa.
Para la mayoria de los paises, las medidas incluidas en el escenario de referencia de las proyecciones
son menos estrictas que las exigencias de saneamiento presupuestario incluidas en las vertientes correc-
tiva y preventiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. EI compromiso de cumplir dichas exigen-
cias se refleja en términos generales en los objetivos fiscales especificados por los Gobiernos en sus
leyes presupuestarias para 2014 o en los borradores de sus planes presupuestarios, en los documentos
del programa de la UE y el FMI y, en cierta medida, en los programas de estabilidad de 2013 (que se
actualizaran en abril de 2014). 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 de las proyecciones, 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 la mayoria de los Gobiernos adopten antes del final de 2016 medidas adicio-
nales de saneamiento presupuestario, ademas de las consideradas 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.
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Para calibrar el posible saneamiento presupuestario adicional, se consideran la situacion y la infor-
macion especificas de cada pais en relacion con el alcance y la composicion de las medidas de reequi-
librio. En particular, la informacion especifica de cada pais sirve para reflejar la incertidumbre en
torno a los objetivos fiscales, la probabilidad de que se adopten medidas de saneamiento presupues-
tario complementarias y los efectos macroeconémicos de retroalimentacion conexos.

De acuerdo con este enfoque, se estima que el saneamiento presupuestario adicional en la zona del
euro serd de aproximadamente un 0,1% del PIB en 2014, mientras que es probable que se adopten
medidas adicionales en 2015 (de aproximadamente un 0,6 % del PIB) y, en menor medida, en 2016
(de aproximadamente un 0,3 % del PIB), lo que situaria el saneamiento adicional acumulado en apro-
ximadamente un 1,0% del PIB al final de 2016. En lo que se refiere a la composicién de las medidas
fiscales, el andlisis de sensibilidad busca incorporar perfiles nacionales y temporales especificos de
las medidas de saneamiento 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 incrementos de los impuestos directos e indirectos y de las contribuciones a
la seguridad social.

Impacto macroeconémico de las medidas de saneamiento presupuestario adicionales

Los resultados de la simulacion del impacto del anlisis de sensibilidad fiscal en el crecimiento del PIB
real y en la inflacion medida por el IAPC para la zona del euro utilizando el modelo NAWM: del
BCE se resumen en el siguiente cuadro.

El impacto macroeconémico de las medidas de saneamiento presupuestario adicionales en 2014 es
limitado, y se estima que en 2015 se situara en torno a —0,4 puntos porcentuales y que en 2016 sera
de nuevo limitado. EI impacto de la inflacién medida por el IAPC seré previsiblemente de unos 0,1
puntos porcentuales.

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, puesto que no todas las medidas

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

Efectos macroeconomicos estimados de las medidas de saneamiento presupuestario adicionales en el

crecimiento del PIB y en la inflacion medida por el IAPC en la zona del euro

(en porcentaje del PIB) ‘

2014 | 2015 | 2016
Objetivos presupuestarios de las Administraciones Pablicas? -2,4 -1,6 -0,8
Escenario de referencia de las proyecciones fiscales -2,7 -2,5 -2,1
Medidas adicionales de saneamiento presupuestario (acumulado)? 0,1 0,7 1,0
Efectos de las medidas adicionales de saneamiento presupuestario (puntos porcentuales)®
Crecimiento del PIB real -0,1 -0,4 -0,1
Inflacion medida por el IAPC 0,0 0,1 0,1

1) Objetivos nominales incluidos en los documentos del Gltimo programa de la UE y el FMI para los paises interesados, en las recomendaciones
mas recientes dirigidas a paises sometidos a un procedimiento de déficit excesivo, en las leyes presupuestarias y en los borradores de los planes
presupuestarios de 2014, y en las actualizaciones de los planes de estabilidad de 2013 para los paises no sometidos a un procedimiento de déficit
excesivo.

2) Andlisis de sensibilidad basado en las estimaciones de los expertos del Eurosistema.

3) Desviaciones del escenario de referencia en puntos porcentuales para el crecimiento del PIB real y la inflacion medida por el IAPC (ambos
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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de saneamiento presupuestario previstas han sido incluidas en dicho escenario. Al mismo tiempo,
existen también riesgos al alza para la inflacion, ya que se estima que parte del saneamiento adicional
provendra de incrementos en los impuestos indirectos.

Debe subrayarse que este andlisis de sensibilidad fiscal se centra exclusivamente en los posibles efectos
a corto plazo de posibles medidas de saneamiento presupuestario adicionales. Incluso aunque las medi-
das de saneamiento presupuestario bien disefiadas suelen tener efectos negativos a corto plazo en el
crecimiento del PIB real, existen efectos positivos a mas largo plazo que no se manifiestan en el hori-
zonte temporal contemplado en este andlisis®. Por Ultimo, los resultados de este anélisis no deberian
interpretarse como un argumento para cuestionar la necesidad de acometer nuevos esfuerzos de sanea-
miento presupuestario durante el horizonte de proyeccion. De hecho, tales esfuerzos son necesarios para
restablecer la solidez de las finanzas pUblicas en la zona del euro. De no lograrse dicho saneamiento,
existe un riesgo de efectos adversos en la fijacion de los precios de la deuda soberana. Asimismo, reper-
cutiria negativamente en la confianza y obstaculizaria la recuperacion de la economia.

4 Para un analisis mas detallado de los efectos macroecondmicos del saneamiento presupuestario, véase el recuadro titulado «EI papel de los
multiplicadores fiscales en el debate actual sobre la consolidacion», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2012.

Recuadro 3

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 macroecondmicas de los expertos del BCE, ya que las fechas de
cierre de los ultimos 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 petroleo y de otras
materias primas. Por Gltimo, 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 inflacion medida por el IAPC
de la zona del euro

(tasas de variacion anuales)

‘ Fecha ‘ Crecimiento del PI1B ‘ Inflacién medida por el IAPC

| de publicacién | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Proyecciones elaboradas Marzo 2014 1.2 15 18 1,0 1,3 15
por los expertos del BCE [08-16] [04-26] [0,7-29] [0,7-1,3] [0,6-2,0] [0,7-23]
Comision Europea Febrero 2014 1,2 18 - 1,0 1,3 -
OCDE Noviembre 2013 1,0 1,6 - 1,2 1,2 -
Barémetro de la zona del euro Febrero 2014 11 15 15 1,0 13 18
Consensus Economics Forecasts Febrero 2014 1,0 14 15 1,0 1,4 18
Encuesta a expertos en prevision
econdmica Febrero 2014 1,0 15 17 11 1,4 17
FMI Enero 2014 1,0 1,4 15 15 1,4 15

Fuentes: Proyecciones econémicas de invierno de 2014 de la Comision Europea; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, actualizacion de
enero de 2014 (PIB); Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, octubre de 2013; Economic Outlook de la OCDE, noviembre de 2013; Consen-
sus 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 estéan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las previsiones de la Comision Europea
y del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias laborables.
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ARTiCULOS

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, el crecimiento del PIB real de Proyecciones
la zona del euro en 2014 y 2015 seguir una trayectoria similar a la proyectada por los expertos del BCE. dem;;rr"zf)“’d"e"'%‘rj
Las previsiones de crecimiento del PIB real en 2016 se encuadran dentro del intervalo de las proyec- elaboradas por
ciones elaboradas por los expertos del BCE. Respecto a la inflacion medida por el IAPC, las previ- los expertos del BCE
siones de la mayoria de las instituciones apuntan a un nivel anual medio en 2014 y 2015 préximo al para la zona del euro

proyectado por los expertos del BCE. En 2016 prevén un intervalo comprendido entre el 1,5% y el
1,8%, que se encuadra dentro de las proyecciones elaboradas por los expertos del BCE.
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