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La actividad econémica se ha debilitado mas de lo previsto a principios de afio, debido principalmente a
la inesperada atonia del crecimiento de las exportaciones y de la inversion. De acuerdo con las
proyecciones, la fase actual de crecimiento modesto continuara en 2015. No obstante, diversos factores
favorables, tanto externos como internos, entre ellos la orientacion muy acomodaticia de la politica
monetaria de la zona del euro —reforzada por las medidas convencionales y no convencionales
adoptadas en junio y en septiembre de 2014— deberian hacer notar sus efectos durante 2015, y se espera
que posteriormente el crecimiento del PIB real muestre un ritmo ligeramente méas dinamico. Se prevé que
el crecimiento del PIB real se incremente un 0,8 % en 2014, un 1,0 % en 2015 y un 1,5 % en 2016.
Puesto que estas tasas superan de forma creciente el potencial de crecimiento estimado, la brecha de
produccion se cerrara paulatinamente durante el horizonte temporal de las proyecciones, aunque en
2016 seguird siendo negativa. Las perspectivas de crecimiento del PIB real se han revisado notablemente
a la baja respecto de las proyecciones publicadas en la edicion de septiembre de 2014 del Boletin
Mensual.

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro seguira siendo baja a corto plazo y experimentara
un incremento gradual durante el horizonte temporal de las proyecciones. Se prevé que se incremente, en
promedio, un 0,5 % en 2014, un 0,7 % en 2015 y un 1,3 % en 2016. El reciente descenso de los precios
del petroleo ha frenado significativamente las perspectivas de inflacién a corto plazo. No obstante, se
espera que la reduccion gradual de la brecha de produccién negativa y el aumento de las presiones
externas sobre los precios, reforzado por la depreciacion del euro, respalden un incremento de la
inflacién medida por el IAPC durante el horizonte de las proyecciones. Con todo, la persistente holgura
de la economia impedird un repunte vigoroso de la inflacion. En comparacion con las proyecciones
publicadas en la edicion de septiembre de 2014 del Boletin Mensual, las perspectivas para la inflacion
medida por el IAPC se han revisado significativamente a la baja.

En el presente articulo se resumen las proyecciones macroeconémicas 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. Debe
subrayarse asimismo que las recientes medidas no convencionales de politica monetaria han sido tenidas
en cuenta en estas proyecciones solo en la medida en que han afectado ya a las variables financieras, y
gue no se han incorporado otros canales de transmision. Esto implica que el escenario de referencia muy
probablemente subestime el impacto del paquete de medidas de politica monetaria.

ENTORNO INTERNACIONAL

Segun las proyecciones, la recuperacion mundial seguird ganando intensidad, si bien gradualmente. El
crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) repuntara durante el horizonte contemplado,
desde el 3,6 % en 2014 hasta el 4,2 % en 2016. Sin embargo, se espera que la recuperacion siga siendo

Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema son una aportacion a la valoracion 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 el sitio web del BCE, se facilita
informacion sobre los procedimientos y técnicas utilizados. La fecha limite de recepcion de los Gltimos datos incluidos en este
ejercicio fue el 20 de noviembre de 2014.

Véase el articulo titulado «An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections» en el Boletin Mensual de mayo del
2013.
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desigual en las distintas regiones. Tras la acusada debilidad de la actividad a principios de 2014, la
dindmica del crecimiento en algunas economias avanzadas fuera de la zona del euro se ha ido
reafirmando en términos generales. En contraste, el ritmo del crecimiento en las economias emergentes ha
seguido siendo contenido, y ha mostrado cierta divergencia entre regiones. A mas largo plazo, la
actividad mundial deberia reforzarse de forma gradual, aunque aln se espera que la recuperacién siga
siendo modesta. Si bien algunas de las principales economias avanzadas se estan beneficiando de la
atenuacion de los factores adversos, el incremento de los retos estructurales y el endurecimiento de las
condiciones financieras hacen improbable que las economias emergentes recuperen las tasas de
crecimiento anteriores a la crisis.

La dinamica del comercio mundial ha seguido siendo débil en el primer semestre del afio. Sin embargo, se
espera que el crecimiento del comercio mundial haya alcanzado un minimo en el segundo trimestre y se
estima que repuntar durante el horizonte de las proyecciones, desde el 2,7 % en 2014 hasta el 5,2 % en
2016 (excluida la zona del euro). Su elasticidad respecto de la actividad mundial al final del horizonte
contemplado se mantendra por debajo del nivel registrado antes de la crisis. Considerando que el ritmo de
expansion de las importaciones de los principales socios comerciales de la zona del euro serd més lento
que el del resto del mundo, el crecimiento de la demanda exterior de la zona sera ligeramente mas débil
que el del comercio mundial (véase el cuadro 1).

Cuadro 1 Entorno internacional

(tasas de variacion anuales)

Revisiones desde
septiembre de 2014

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Diciembre 2014 Septiembre 2014

PIB real mundial (excluida la zona del

euro) 3,7 3,6 40 4,2 3,7 4,2 4.3 -0,1 -0,1 -0,1
Comercio mundial (excluida la zona
del euro)” 34 27 39 52 39 55 59 -12 -16 -07

Demanda exterior de la zona del euro? 2.9 2,3 3,4 4,9 3,5 5,0 5,6 -1,2 -1,6 -0,6

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.

En comparacion con las proyecciones macroeconémicas publicadas en la edicion de septiembre de 2014
del Boletin Mensual, las perspectivas de crecimiento mundial se han revisado ligeramente a la baja,
mientras que la correccion a la baja de las perspectivas para la demanda externa de la zona del euro ha
sido mas significativa. Las revisiones de las perspectivas para la demanda externa de la zona del euro
reflejan unos resultados peores de lo previsto, asi como una revision a la baja de la senda ascendente de la
elasticidad del comercio mundial respecto de la actividad hacia su nivel a largo plazo, a fin de compensar
errores de prevision anteriores.

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 noviembre de 2014, fecha de cierre de los
datos. 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 sera del 0,2 % en 2014 y del 0,1% en 2015 y 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 2,0 % en 2014, del 1,8 % en 2015 y del 2,1 % 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
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compuestos aplicados por las entidades a los préstamos concedidos al sector privado no financiero de la
zona del euro desciendan ligeramente en 2014 y 2015 y que experimenten una subida modesta durante
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 al 13 de noviembre, se considera que los precios del barril de Brent
se reduciran desde los 102,6 délares estadounidenses registrados en el tercer trimestre de 2014 hasta los
85,6 en 2015, y que subiran hasta los 88,5 en 2016. Los precios de las materias primas no energéticas en
délares estadounidenses descenderan considerablemente en 2014 y 2015 y aumentaran en 20167

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 al 13 de noviembre de 2014.
Esto implica que el tipo de cambio entre el euro y el dolar estadounidense se situara en 1,33 en 2014 y en
1,25 en 2015 y 2016.

Supuestos técnicos

Revisiones desde

septiembre de 2014
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Diciembre 2014 Septiembre 2014

Euribor a tres meses (en porcentaje

por afio) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 01 -01
Rendimiento de la deuda publica a

diez afios (en porcentaje por afio) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Precio del petréleo (en USD por

barril) 108,8 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13.8

Precios de las materias primas no

energéticas, en USD (tasa de variacion

anual) -50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
Tipo de cambio USD/EUR 1,33 133 125 125 136 134 134 -1,9 -6,7 -6,7
Tipo de cambio efectivo nominal del

euro (TCEN-20) (tasa de variacion

anual) 3,8 05 -2,8 0,0 14 -08 00 -09 -20 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 la informacién sobre la ejecucion de los
presupuestos de 2014, la informacion incluida en los borradores o los textos definitivos de las leyes
presupuestarias para 2015, los planes presupuestarios provisionales presentados en el contexto del
Semestre Europeo y los planes presupuestarios nacionales a medio plazo disponibles hasta el 20 de
noviembre de 2014. Se 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 conjunto, la informacion sobre la ejecucion presupuestaria en
2014 y sobre las medidas fiscales previstas para 2015 muestra el caracter fundamentalmente neutral de las
politicas fiscales discrecionales en la zona del euro. Las medidas de saneamiento presupuestario
adoptadas en algunos paises se ven compensadas en gran parte por las rebajas de los impuestos directos
aplicadas en varios paises y por el aumento del gasto.

En comparacién con la edicion de septiembre de 2014 del Boletin Mensual, las variaciones de los
supuestos técnicos incluyen un descenso considerable de los precios del petrdleo y de las materias primas
no energéticas denominados en ddlares estadounidenses, una depreciacion del tipo de cambio efectivo del
euro y una bajada de los tipos de interés a corto y a largo plazo en la zona del euro.

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 estimado por el BCE,
manteniendo constante la discrepancia inicial entre las dos series durante el horizonte temporal de las proyecciones. Se asume
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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 no energéticas reflejan
los precios de los futuros hasta el Gltimo trimestre de 2015 y, a partir de entonces, una evolucion acorde con la actividad
econoémica mundial. Los precios agricolas en origen en la UE (en euros), que 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 evolucién de los precios
internacionales de las materias primas alimenticias.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

La evolucién econdmica reciente no ha confirmado la recuperacion que se esperaba a principios de este
afio. El PIB real registrd un crecimiento modesto durante el segundo y tercer trimestre de 2014, debido a
la desaparicién gradual de factores temporales que habian respaldado la actividad en el primer trimestre.
El debilitamiento mayor de lo esperado de la actividad ha tenido lugar en un entorno de moderacién de la
evolucion del comercio mundial, de aumento de la preocupacion relativa a las perspectivas del
crecimiento interno alimentada posiblemente por el estancamiento de los procesos de reforma econémica
en algunos paises, de persistencia de las tensiones geopoliticas y de un repunte menor de lo esperado de la
inversion residencial en algunos paises.

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento del PIB real mantendra su atonia a corto plazo. El
impacto de los factores adversos que obstaculizaron el crecimiento en los primeros meses del afio seguird
pesando en el crecimiento durante los proximos trimestres. Asi se deduce de los indicadores de confianza
empresarial y de los consumidores, que se han debilitado desde primavera y cuyos niveles apuntan
actualmente a una continuacién apenas modesta de la actividad a corto plazo. En particular, se estima que
la actividad inversora privada seguira siendo débil en los primeros meses de 2015.

No obstante, algunas variables fundamentales siguen siendo positivas y respaldan el repunte esperado a
partir de 2015. La demanda interna deberia beneficiarse de la orientacién acomodaticia de la politica
monetaria y de una mejora del funcionamiento del proceso de transmision de la politica monetaria —
reforzada ademas por las medidas convencionales y no convencionales adoptadas recientemente por el
BCE—, de una orientacion presupuestaria practicamente neutral tras afios de considerables restricciones y
de cierta mejora de las condiciones de la oferta de crédito. Asimismo, el consumo privado deberia
beneficiarse de un repunte de la renta real disponible derivado, en particular, del efecto favorable de la
bajada de los precios de las materias primas, aunque también del aumento, si bien moderado, del
crecimiento de los salarios y del empleo y, en el contexto de la mejora del crecimiento de los beneficios,
del incremento de otras rentas personales (incluidos los beneficios distribuidos). Por otra parte, durante el
horizonte de las proyecciones, la actividad general se vera respaldada en mayor medida por el impacto
favorable de un fortalecimiento progresivo esperado de la demanda exterior en las exportaciones,
reforzado por los efectos de la depreciacion del euro.

Con todo, las proyecciones estiman que la recuperacion seguird siendo modesta en términos historicos
debido a que diversos factores contindan lastrando el crecimiento a medio plazo. La necesidad de nuevos
ajustes en los balances de los sectores publico y privado disminuird gradualmente durante el horizonte
temporal considerado. Asimismo, los efectos adversos sobre el consumo privado derivados de las
elevadas tasas de desempleo de algunos paises se atenuardn gradualmente, mientras que los amplios
niveles de capacidad productiva sin utilizar en algunos paises continuaran frenando el gasto de inversion.
De acuerdo con las proyecciones, en términos de medias anuales, el crecimiento del PIB real se situara en
un 0,8 % en 2014, un 1,0% en 2015y un 1,5 % en 2016.

Considerando los componentes de la demanda con mayor detalle, el gasto en consumo privado mantiene
su dinamica de moderacion durante el horizonte de las proyecciones, debido a un repunte de la renta real
disponible. Tras varios afios de pronunciada debilidad, la renta real disponible experimentara una
aceleracion debido a un aumento de las rentas del trabajo atribuible al alza del empleo y al ligero repunte
de los salarios, a la creciente contribucion de otras rentas personales (relacionadas principalmente con los
beneficios) y a los bajos precios de las materias primas. El incremento del patrimonio neto de los hogares
y el bajo coste de la financiacion respaldaran asimismo el consumo privado.
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Se espera que la ratio de deuda sea plana, manteniéndose en niveles histéricamente bajos, lo que refleja
efectos opuestos. Por una parte, los niveles muy bajos de los tipos de interés y el descenso gradual del
desempleo ejerceran un efecto a la baja. Por otra, existen efectos al alza debido a que el aumento de la
renta disponible en algunos paises reduce la necesidad de emplear el ahorro para el consumo. La
debilidad observada de la confianza de los consumidores podria reforzar el ahorro por motivos de
precaucion. Ademas, en algunos paises, las presiones de desapalancamiento de los hogares siguen siendo
elevadas, lo que ejerce efectos al alza adicionales sobre la tasa de ahorro.

Las perspectivas de inversion residencial siguen siendo débiles. La inversion residencial cobrara cierto
dinamismo en 2015, a medida que la actividad se recupere en un entorno de 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 adn lento de la
renta real disponible siguen frenando la construccion residencial. Ademas, en algunos paises, el impacto
favorable de los niveles histéricamente bajos de los tipos hipotecarios parece ser menor que lo esperado
anteriormente.

Diversos factores deberian respaldar la inversion empresarial, como el fortalecimiento gradual esperado
de la demanda interna y externa, el nivel muy bajo de los tipos de interés, la necesidad de modernizar los
bienes de capital tras varios afios de debilidad de la inversion, la mejora de las condiciones de la oferta de
crédito, y cierto reforzamiento de los margenes a medida que la actividad se recupere. Ademas, se espera
que las dificultades derivadas de las necesidades de desapalancamiento del sector empresarial disminuyan
gradualmente tras el descenso de la ratio de deuda en relacion con el PIB observado en los Gltimos afios.
Sin embargo, los niveles de deuda siguen siendo elevados, por lo que las necesidades de
desapalancamiento podrian continuar obstaculizando el crecimiento.

Se estima que el crecimiento de la inversion empresarial seguird siendo bastante bajo a corto plazo. A
pesar de los factores de respaldo mencionados, la confianza empresarial ha descendido recientemente.
Parece que el impacto de algunos factores adversos tiene un peso significativo en la inversion
empresarial, especialmente unas condiciones financieras que, aunque estdn mejorando, siguen siendo
desfavorables en algunos paises, la preocupacién acerca de la lentitud de las reformas estructurales en
algunos paises y la persistencia de tensiones de caracter geopolitico. Asimismo, la incertidumbre relativa
a las perspectivas de la demanda pesan sobre la inversion empresarial.

Se prevé que la demanda externa de la zona del euro repunte moderadamente a medida que se recupere la
actividad mundial. Las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro aumentaran
ligeramente en el segundo semestre de 2014, en consonancia, en lineas generales, con la demanda
externa. Se proyecta que las exportaciones cobren dinamismo en 2015, debido al fortalecimiento gradual
de la demanda externa y al impacto favorable de la reciente depreciacién del euro. Las cuotas de mercado
de las exportaciones se mantendran en lineas generales sin variacion durante el horizonte temporal
considerado. Las importaciones de fuera de la zona del euro apenas creceran ligeramente durante dicho
periodo, como reflejo de la debilidad del crecimiento de la demanda de la zona del euro y del descenso
del tipo de cambio del euro. Segun las proyecciones, la contribucion de las exportaciones netas al
crecimiento del PIB real hacia el final del periodo considerado sera positiva, aunque modesta. Se prevé
que el actual superavit por cuenta corriente se incremente durante el horizonte de las proyecciones hasta
un 2,4 % del PIB en 2016.

Comparativamente, el crecimiento del empleo ha registrado recientemente un repunte rapido y sustancial.
El empleo empezd a mostrar una recuperacion ya a mediados de 2013, inicialmente en términos de horas
trabajadas y posteriormente también en términos de personas. En el segundo trimestre de 2014, el empleo
se situod, en términos interanuales, en el 0,4 %, frente a un crecimiento del PIB real del 0,8 %. Esta
recuperacion relativamente rapida parece reflejar el impacto al alza de la pasada moderacion salarial y,
probablemente, el efecto positivo de las recientes reformas de los mercados de trabajo. Dichas reformas
—consistentes, por ejemplo, en la descentralizacion de la negociacién salarial, la reduccion de la
proteccion al empleo y la adopcion de acuerdos laborales mas flexibles— parecen haberse traducido en
una respuesta del empleo a la evolucion del producto comparativamente mas rapida y sustancial de lo
observado histéricamente, si bien con algunas diferencias notables entre paises.
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Se espera que las condiciones de los mercados de trabajo de la zona del euro registren una ligera mejora
durante el periodo contemplado. EI empleo continuard su modesta recuperacién en el segundo semestre
de 2014 y mantendra en lineas generales este dinamismo durante el horizonte proyectado. La
recuperacion del empleo refleja la continuaciéon del patron de respuesta comparativamente rapida y
vigorosa al repunte de la actividad. La poblacion activa aumentara moderadamente debido a la
inmigracion y a medida que la mejora progresiva de los mercados de trabajo estimule la participacion de
determinados segmentos de poblacién. La tasa de desempleo descendera durante el horizonte de las
proyecciones, aungue se mantendra bastante mas alta que antes de la crisis.

En comparacién con las proyecciones macroecondémicas publicadas en el Boletin Mensual de septiembre
de 2014, la proyeccidn de crecimiento del PIB real para el periodo comprendido entre 2014 y 2016 se ha
revisado a la baja en 1,0 puntos porcentuales. La revision obedece a un debilitamiento de las perspectivas
para las exportaciones, debido a que las perspectivas para la demanda externa de la zona del euro se han
revisado a la baja significativamente, como reflejo de unos resultados peores de lo previsto, asi como de
una revision a la baja de la senda ascendente de la elasticidad del comercio mundial respecto de la
actividad hacia su nivel a largo plazo. La revision a la baja del crecimiento se debe asimismo a una
disminucion de la inversién empresarial en vista del reciente descenso de la confianza, y al aumento de la
preocupacion por las perspectivas de crecimiento interno. La inversién residencial también se ha revisado
a la baja considerablemente como consecuencia de la mayor necesidad de ajuste que aun debe realizarse
en los mercados inmobiliarios de algunos paises y del hecho de que parece que el impacto de los niveles
histéricamente bajos de los tipos hipotecarios ha sido sobrestimado en proyecciones anteriores. El
consumo privado también se ha corregido a la baja, debido a la revisién a la baja del crecimiento de la
remuneracién por asalariado y al descenso mayor de lo esperado de los beneficios distribuidos, como
reflejo de la mayor debilidad general del entorno econémico.

Las medidas no convencionales de politica monetaria adoptadas recientemente solo estan incluidas en el
escenario de referencia a través de su impacto en los datos ya observados y en los supuestos técnicos
financieros basados en los mercados, es decir, los tipos de interés del mercado y las cotizaciones
bursatiles, incluido el tipo de cambio. Por tanto, dicho escenario probablemente subestime los efectos
favorables de dichas medidas ya que no incluye canales adicionales (véase el recuadro 2).
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Cuadro 2 Proyecciones macroecondmicas para la zona del euro’

(tasas de variacion anuales)
Revisiones desde

Diciembre 2014 Septiembre 2014 . 2
septiembre de 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 2014 2015 2016
PIB real® -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 1,9 0,0 -0,6 -0,3
[0,7-09]” [04-1,6]" [04-26]Y [0,7-1,1]" [0,6-26]" [0,6-3,2]"
Consumo privado -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Consumo publico 0,3 09 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Formacién bruta de capital
fijo -2,5 0,7 1,4 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7
Exportaciones® 2,2 3.2 3.2 48 31 45 53 00 -13 -05
Importaciones® 13 33 37 49 35 45 53 03 -08 -03
Empleo -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Tasa de desempleo (% de la
poblacién activa) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
IAPC 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1
[05-05]1" [0,2-1.2]" [0,6-2,0]” [05-0,7]" [0,5-1,7]” [0,7-2,1]"
IAPC excluida la energia 14 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2
IAPC excluida la energia y
los alimentos 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
IAPC excluida la energia,
los alimentos y las
variaciones de los
impuestos indirectos® 1,0 07 1,0 13 08 12 15 00 -02 -02
Costes laborales unitarios 1,3 11 11 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 0,4 -0,3
Remuneracion por asalariado 1,7 1,6 15 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Productividad del trabajo 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas
(% del PIB) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Saldo presupuestario
estructural (% del PIB)” -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -0,2 -0,1 -0,1
Deuda bruta de las
Administraciones Publicas
(% del P1B) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -0,4
Balanza por cuenta corriente
(% del PIB) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Las proyecciones para 2015 y 2016 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.

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. El método utilizado para
calcular los intervalos, 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 puede
consultarse en el sitio web del BCE.

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 (para mas detalles sobre el enfoque del SEBC, véase Working Paper Series, n°. 77, BCE, septiembre de 2001 y
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. Segun la metodologia del SEBC, los componentes ciclicos se calculan por separado para
diferentes partidas de ingresos y gastos. Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Ajuste ciclico del saldo presupuestario de las
Administraciones Publicas» del Boletin Mensual de marzo de 2012 y el recuadro titulado «El saldo estructural como indicador de la
posicion presupuestaria subyacente» de la edicion de septiembre de 2014 del Boletin Mensual.
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INCLUSION EN LAS PROYECCIONES DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONALES
ADOPTADAS RECIENTEMENTE

Los paquetes de medidas de politica monetaria de apoyo al crédito anunciados el 5 de junio y el 4 de
septiembre de 2014 incluian un conjunto de medidas no convencionales ejecutadas mediante operaciones
de crédito (operaciones de financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico) y operaciones simples
(un programa de adquisiciones de bonos de titulizacion de activos y un programa de adquisiciones de
bonos garantizados).

El impacto de estas medidas en las perspectivas de crecimiento e inflacion se refleja en el escenario de
referencia solo en la medida en que hayan afectado ya a variables financieras, a saber, los tipos de intereés,
las cotizaciones bursétiles y el tipo de cambio del euro. Como resultado de este enfoque técnico, el
escenario de referencia no recoge otros posibles canales, por ejemplo, el canal de transmision directo
asociado al descenso de los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro como
resultado de estas medidas. Un segundo canal no incluido en el escenario de referencia es la
reestructuracién de las carteras, que refleja la posibilidad de que las grandes inyecciones de liquidez en
cada una de las tres medidas de politica monetaria aumenten los incentivos de los inversores para reducir
su exceso de tenencias de efectivo mediante la compra de instrumentos financieros alternativos distintos
de los adquiridos por el banco central, lo que aumentaria la presion sobre su precio y reduciria sus
rendimientos.

Por tanto, en general, el escenario de referencia probablemente subestime el impacto de los paquetes de
medidas de politica monetaria, lo que representa un riesgo al alza para las proyecciones de crecimiento e
inflacién en dicho escenario.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

Segln la estimacién preliminar de Eurostat, la inflacion medida por el 1APC se situé en el 0,3 % en
noviembre de 2014. El bajo nivel actual de la tasa de inflacién refleja la debilidad de los precios
energéticos debido a los recientes descensos de los precios del crudo, la baja inflacion de los precios de
los alimentos, y la débil tendencia de los precios de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios.

Se espera que la inflacion medida por el IAPC se mantenga en niveles bajos a corto plazo y aumente
gradualmente hasta el final del horizonte de proyeccion, hasta una tasa del 1,4 % en el Gltimo trimestre de
2016. El incremento de la inflacién medida por el IAPC durante el horizonte temporal de las proyecciones
sera resultado de la reduccion gradual de la brecha negativa de produccion y del aumento de las presiones
externas sobre los precios. Este aumento refleja, en particular, un cambio de signo de las presiones, que
ahora apuntan al alza, derivado de los precios de las materias primas y de los efectos de la transmisién de
la anterior depreciacion del euro.

La holgura que persiste en la economia de la zona del euro, junto con la moderada evolucion prevista de
los precios de las materias primas, impediran un repunte mas sustancial de la inflacion en la zona del
euro. De acuerdo con las proyecciones, la brecha negativa de produccion se reducird solo parcialmente
hasta 2016, lo que implica que los incrementos de los salarios y los mérgenes de beneficios serén
limitados. En conjunto, la inflacion medida por el IAPC se mantendra en niveles muy bajos, situdndose en
una tasa media del 0,5 % en 2014, del 0,7 % en 2015 y del 1,3 % en 2016. La inflacion medida por el
IAPC excluyendo la energia y los alimentos se situard en promedio en el 0,8 % en 2014, el 1,0 % en 2015
yel 1,3 % en 2016.

Si bien las presiones externas sobre los precios debilitan actualmente las expectativas de inflacion, se
espera que aumenten durante el horizonte temporal de las proyecciones, como consecuencia del
incremento esperado de la demanda mundial, la depreciacion del euro y el incremento de los precios de
las materias primas que se estima se producira en 2016. La evolucién de los precios externos ha reforzado
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en el pasado reciente las presiones a la baja sobre los precios en la zona del euro. La atonia del
crecimiento mundial, los descensos de los precios del petréleo y de otras materias primas y la anterior
apreciacion del euro se han traducido en bajadas de precios de importacion de la zona del euro en 2013 y
2014. A maés largo plazo, a medida que estos efectos desaparezcan gradualmente, se espera que el
deflactor de las importaciones de fuera de la zona aumente en 2016.

Las mejoras de los mercados de trabajo y la menor holgura de la economia traerdn incrementos
moderados de las presiones sobre los precios internos durante el horizonte temporal que abarcan las
proyecciones. Se estima que el crecimiento de la remuneracion por asalariado aumentara ligeramente
durante el horizonte considerado, aunque seguira siendo bajo debido a los actuales procesos de ajuste y a
la moderacién salarial aplicados en varios paises de la zona del euro. El entorno de baja inflacion
contribuye asimismo a las modestas perspectivas salariales. El crecimiento de los costes laborales
unitarios descendera ligeramente a lo largo del periodo contemplado, como consecuencia de que el
pequefio repunte de la remuneracion por asalariado se ha visto compensado con creces por el mayor
crecimiento de la productividad. La modesta evolucion de los costes laborales unitarios es una de las
principales fuentes del descenso de las presiones internas sobre los costes esperado hasta el final del
horizonte temporal de las proyecciones.

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 en 2014, se estabilicen en
2015 y repunten en 2016 como resultado del fortalecimiento de la actividad econémica vy, en particular,
de una moderacion de la evolucion de los costes laborales unitarios.

En comparacién con las proyecciones macroecondémicas publicadas en el Boletin Mensual de septiembre
de 2014, las proyecciones de inflacion medida por el IAPC se han revisado a la baja en 0,1 puntos
porcentuales para 2014, en 0,4 puntos porcentuales para 2015 y en 0,1 puntos porcentuales para 2016.
Estas revisiones reflejan principalmente el descenso de los precios del petréleo en euros, algunas
sorpresas a la baja relacionadas con los resultados recientes de los componentes no energéticos, y el
efecto de las revisiones a la baja de las perspectivas de crecimiento. En 2016 dicho efecto es compensado
parcialmente por un mayor impacto alcista del componente energético del IAPC debido al descenso del
tipo de cambio y a una variacion al alza de los futuros sobre los precios del petréleo en comparacién con
las proyecciones de septiembre. También se ha revisado a la baja la inflacion medida por el IAPC
excluidos los alimentos y la energia, debido a una dinamica mas débil de los salarios y de los margenes de
beneficio y a la transmision indirecta de los efectos de la reciente depreciacion del tipo de cambio.
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Grafico 1 Proyecciones macroeconémicas’

(datos trimestrales)
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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 Gltimos 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 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.

2) Datos ajustados por dias laborables.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Las politicas fiscales tendran en lineas generales una orientacion neutra durante el horizonte temporal
contemplado en las proyecciones. Se espera que la orientacién fiscal, medida como una variacion del
saldo primario ajustado de ciclo sea ligeramente expansiva en 2014 y 2015 y neutra en 2016, en contraste
con el tono significativamente restrictivo observado en afios anteriores.

La ratio de déficit pablico se reducira gradualmente durante el horizonte temporal considerado. Este
descenso se verda respaldado por la mejora de la posicion ciclica de la economia de la zona del euro. Se
prevé que el saldo presupuestario estructural mejore ligeramente durante el horizonte de las proyecciones,
como reflejo de la orientacion en general neutra de la politica fiscal. La ratio de deuda pablica comenzara
a reducirse a partir de 2015, debido a las recientes mejoras del saldo primario y a un diferencial mas
favorable entre el crecimiento y los tipos de interés.

En comparacion con las proyecciones fiscales publicadas en la edicién de septiembre de 2014 del Boletin
Mensual, las perspectivas del déficit y la dinamica de la deuda se han deteriorado en cierta medida como
resultado de unas perspectivas macroeconémicas menos favorables y de una ligera relajacion del grado de
discrecionalidad de las politicas fiscales. La revision a la baja de la ratio de la deuda en relacién con el
PIB obedece principalmente a la aplicacion de la nueva norma estadistica SEC 2010
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Las proyecciones se basan en gran medida en supuestos técnicos referidos a la evolucién 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 analisis 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 petroleo empleados en estas proyecciones de los expertos del
Eurosistema se derivan de las expectativas de los mercados medidas por los precios de los futuros sobre el
petréleo. Al cierre de los datos el 13 de noviembre, sobre la base de la trayectoria implicita en los
mercados de futuros en las dos semanas previas, se proyectaba que los precios del barril de Brent se
reducirian desde los 102,6 délares estadounidenses registrados en el tercer trimestre de 2014 hasta los
85,6 ddlares estadounidenses en 2015, y que repuntarian hasta los 88,5 délares estadounidenses en 2016.
Sin embargo, después de la fecha de cierre, los precios del petrdleo y de los futuros sobre el petréleo
bajaron adicionalmente en un entorno de amplitud de la oferta y debilidad de la demanda de petréleo, en
particular después de que la OPEP decidio el 27 de noviembre de 2014 mantener los niveles de
produccion actuales. El 2 de diciembre de 2014, los precios de los futuros sobre el petréleo implicaban
que el precio del barril de Brent descenderian hasta 73,2 d6lares estadounidenses en 2015 y subirian hasta
78,1 en 2016, es decir, a niveles inferiores en un 14,5 % y un 11,7 % a los recogidos en el escenario de
base de las proyecciones.

De acuerdo con los modelos macroeconémicos utilizados por los expertos del Eurosistema, la evolucion
alternativa de los precios del petréleo podria reducir la inflacién medida por el IAPC en la zona del euro
en torno a 0,4 puntos porcentuales respecto al escenario de referencia de las proyecciones en 2015 y 0,1
puntos porcentuales respecto al escenario de referencia de las proyecciones en 2016. Al mismo tiempo,
esta evolucion alternativa de los precios del petréleo podria reforzar el crecimiento del PIB real alrededor
de 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 variara hasta el final del
periodo considerado. No obstante, el euro podria depreciarse si se produjera un deterioro de las
expectativas de crecimiento de la zona del euro en comparacién con la economia estadounidense, o en
caso de expectativas de orientaciones de politica monetaria divergentes entre ambas economias,
relacionadas con expectativas de los mercados de 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 distribucién obtenida de
las densidades neutrales al riesgo implicitas en las opciones sobre el tipo de cambio entre el euro y el
dolar estadounidense el 13 de noviembre de 2014. Esta trayectoria implica una depreciacion gradual del
euro frente al dolar estadounidense hasta un tipo de cambio de 1,17 en 2016, que es un 6,1 % inferior al
contemplado en el escenario de referencia. Los supuestos relativos al tipo de cambio efectivo nominal del
euro reflejan regularidades histdricas, segln las cuales las oscilaciones del tipo de cambio entre el euro y
el dolar 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 respecto
al escenario de referencia hasta un 3,2 % por debajo del escenario de referencia en 2016. En este
escenario, los resultados de varios modelos de las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema apuntan a un aumento del crecimiento del PIB real de entre 0,1 y 0,3 puntos porcentuales, y
a un incremento de la inflacion medida por el IAPC de entre 0,1 y 0,4 puntos porcentuales, en 2015 y
2016.
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3) Medidas de consolidacion fiscal 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 aprobacion 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 se han tenido en cuenta en el escenario de referencia de las
proyecciones. 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 anélisis 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 consolidacion fiscal cuyo impacto recaiga sobre la demanda
agregada en lugar de sobre otros factores reductores del déficit, y los efectos de retroalimentacion
Macroeconémicos Conexos.

De acuerdo con este enfoque, se estima que es probable que en 2015 y 2016 se adopten medidas de
consolidacidn fiscal adicionales cuyo impacto recaera sobre la demanda, lo que situaria el saneamiento
adicional acumulado en aproximadamente un 0,2 % del PIB al final de 2016. En cuanto a la compaosicién
de las medidas fiscales, el anlisis de sensibilidad intenta incorporar perfiles temporales especificos para
cada pais en relacion con los esfuerzos adicionales mas probables. En este ejercicio, a nivel agregado de
la zona del euro, se estima que la consolidacion fiscal esta en cierta manera orientada al lado del gasto de
los presupuestos.

Impacto macroecondmico de las medidas de consolidacion fiscal adicionales

Los resultados de la simulacién 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 de consolidacion fiscal adicionales en el crecimiento del PIB real es limitado
en 2014 y 2015, aunque se estima que se situara en aproximadamente -0,1 puntos porcentuales en 2016.
Se estima que el impacto de la inflacién medida por el IAPC sera muy poco significativo durante todo el
horizonte temporal de las proyecciones.

Por tanto, el actual analisis apunta a riesgos a la baja modestos para el escenario de referencia de las
proyecciones de crecimiento del PIB real en 2016, puesto que no todas las medidas de consolidacion
fiscal previstas han sido incluidas en dicho escenario. Al mismo tiempo, existen riesgos muy poco
significativos para las proyecciones de inflacion.
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Efectos macroecondmicos 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” -2,7 -2,2 -1,7
Escenario de referencia de las proyecciones fiscales -2,6 -2,5 -2,2
M edidas adicionales de consolidacion fiscal (acumulado)z) 0,0 0,0 0,2
Efectos de las medidas adicionales de consolidacion fiscal (puntos
porcentuales)®
Crecimiento del PIB real 0 0 -0,1
Inflacién medida por el IAPC 0 0 0

1) Objetivos nominales incluidos en los documentos del programa mas reciente de la UE y el FMI para los paises interesados; para
los demas paises, objetivos nominales incluidos en los borradores de los planes presupuestarios o en las leyes presupuestarias
aprobadas para 2015, o en los programas de estabilidad actualizados de 2014.

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

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 del BCE para el
conjunto de la zona del euro.

Debe subrayarse que este analisis de sensibilidad fiscal se refiere Unicamente a los posibles efectos a
corto plazo de las medidas de consolidacién fiscal adicionales que previsiblemente se adopten. Aunque
incluso las medidas de consolidacién fiscal 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
horizonte temporal contemplado en este analisis. En consecuencia, sus resultados no deberfan
interpretarse como un argumento para cuestionar la necesidad de acometer esfuerzos adicionales de
consolidacion fiscal durante el horizonte temporal contemplado por las proyecciones. De hecho, dichos
esfuerzos son necesarios para restablecer la solidez de las finanzas publicas de la zona del euro. De no
producirse dicha consolidacion, 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.

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 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.

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

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 Eurosistema, ya que las fechas de cierre
de los altimos 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 el entorno exterior, incluidos los precios del petroleo y de otras materias primas.
Por dltimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (véase el cuadro que
figura a continuacion).
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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)
Fec_ha de Crecimiento del PIB Inflacién medida por el
publicacion IAPC
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Proyecciones elaboradas por los

expertos del Eurosistema Diciembre 2014 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Comision Europea Noviembre 2014 0,8 11 1,7 0,5 0,8 15
OCDE Noviembre 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Barémetro de la Zona del Euro Noviembre 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts Noviembre 2014 0,8 1,1 15 0,5 0,9 1,3
Encuesta a expertos en prevision

econoémica Noviembre 2014 0,8 1,2 1,5 0,5 1,0 14
FMI Octubre 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Fuentes: Previsiones econémicas de la Comision Europea, otofio de 2014; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, octubre
de 2014; Economic Outlook de la OCDE, noviembre 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 macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema 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 Comision Europea y el FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas
por dias laborables.

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, el crecimiento del PIB real de la
zona del euro en 2014 sera igual al estimado en las proyecciones de los expertos del Eurosistema, y en
2015y 2016 sera similar o ligeramente superior. Se estima que en 2014 la tasa de inflacién media medida
por el IAPC serd igual a la indicada por los expertos del Eurosistema. En 2015, las previsiones de la
mayoria de las instituciones muestran niveles de inflacion medida por el IAPC ligeramente superiores al
proyectado por los expertos. En 2016, de acuerdo con otras previsiones disponibles, la inflacion medida
por el IAPC se situara, en promedio, entre el 1,0 % y el 1,5 %, frente al 1,3 % de las proyecciones de los
expertos del Eurosistema. En el momento actual, todas las previsiones disponibles para 2015 y 2016 se
encuadran dentro de los intervalos estimados en las proyecciones del Eurosistema que se indican en el
cuadro.
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