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

A partir de los datos disponibles hasta el 17 de febrero de 2006, |os expertos del Eurosistema han elaborado una serie
de proyecciones sobre |a evolucién macroeconémica de la zona del euro® Se proyecta que el crecimiento medio anual
del PIB rea se sitte entre el 1,7% y €l 2,5% en el 2006, y entre el 1,5% y € 2,5% en €l 2007. La tasa media de
variacion del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) proyectada se sittia entre el 1,9% y el 2,5% en €
2006y entre el 1,6%y el 2,8% en el 2007.

Supuestos técnicos relativos a los tipos de interés, los tipos de cambio, los precios del petréleo y las politicas fiscales

Se parte del supuesto técnico de que los tipos de interés de mercado a corto plazo y los tipos de cambios bilaterales
permaneceran estables en el periodo abarcado por las proyecciones, y se basa en los niveles registrados en las dos
semanas previas a 7 de febrero del 2006. Se considera que los tipos de interés a corto plazo medidos por €
EURIBOR a tres meses se mantienen sin variacion en el 2,55%. El supuesto técnico de tipos de cambio constantes
implica que € tipo de cambio entre €l euro y el dolar estadounidense se mantendra en 1,21, y que el tipo de cambio
efectivo del euro serdun 1,2% inferior ala mediadel 2005.

Los supuestos técnicos sobre los tipos de interés a largo plazo y sobre los precios tanto del petréleo como de las
materias primas no energéticas se basan en las expectativas de los mercados en la quincena que finalizé el 7 de
febrero. Las expectativas de |os mercados referidas a rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios muestran
un ligero ascenso, desde el 3,6% en promedio en el 2006, hasta €l 3,7% en el 2007. Sobre la base de |a trayectoria
implicita en los mercados de futuros, se estima que los precios medios anuales del petroleo se situaran en 66,1 délares
estadounidenses por barril en el 2006 y en 67,5 en el 2007. Se considera que los precios medios anuales de las
materias primas no energéticas en délares estadounidenses se incrementaran en un 13,7% en el 2006, y en un 3,8% en
el 2007.

L os supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada uno de los paises
de la zona del euro, e incluyen todas las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos o que han sido
concretadas y muy probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa

Supuestos relativos al entorno internacional

Se espera que €l entorno exterior de la zona del euro continte siendo favorable en el horizonte temporal contemplado
por las proyecciones. En Estados Unidos, €l crecimiento del PIB real deberia mantenerse robusto, aunque registraria
tasas ligeramente inferiores. Se prevé que el crecimiento del PIB en Asia, excluido Japén, permanezca en un nivel
muy superior ala media mundial, aunque ligeramente inferior a de los Ultimos afios. En la mayor parte de las demas
grandes economias, el ritmo del crecimiento continuaria siendo dinamico.

En conjunto, se estima que el crecimiento anual del PIB rea fuera de la zona del euro se situarg, en promedio, en
torno al 4,9% en el 2006 y a 4,5% en el 2007. El crecimiento de los mercados de exportacion exteriores de la zona
del euro se situara arededor del 7,3% en €l 2006 y del 6,9% 2007.

Las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroecondémicas del
Eurosistema, que elaboran conjuntamente |os expertos del BCE y los de |os bancos centrales nacionales de lazona del euro con
periodicidad semestral. Los procedimientos y técnicas utilizados son coherentes con los de las proyecciones del Eurosistema,
descritos en la publicacién titulada «A guide to Eurosystem staff macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001).

Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada variable, intervalos

basados en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los Gltimos afios. La amplitud de estos

interval os es dos veces el valor absoluto medio de estas diferencias.
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Proyecciones referentes al crecimiento del PIB real

La estimacion preliminar de Eurostat indicaque el PIB real de lazonadel euro correspondiente a cuarto trimestre del
2005 experimentd una desaceleracion, registrando un crecimiento intertrimestral del 0,3%. No obstante, los
indicadores procedentes de las encuestas mas recientes sugieren que la actividad econdmica haido cobrando impulso
y que probablemente esta disminucion del crecimiento del PIB real sea transitorio. En este contexto, se proyecta que
latasa de crecimiento anua del PIB real sesitie entre el 1,7% y €l 2,5% en €l 2006, y entre el 1,5% y el 2,5% en €l
2007. Entre los factores determinantes, se espera que €l crecimiento de las exportaciones, implicito en el supuesto de
continuacion del dinamismo de la demanda externa, siga estimulando la actividad econdémica. El crecimiento del
consumo privado deberia mantenerse en consonancia con €l de larenta real disponible, que deberia verse favorecido
por un ligero fortalecimiento del empleo durante el horizonte temporal proyectado. Sin embargo, se estima que €l
incremento de los precios de la energia en €l 2006 y de los impuestos indirectos en el 2007 tendran un efecto
moderador sobre el consumo. El crecimiento de la inversion total en capital fijo se ha acelerado recientemente y se
proyecta que crezca a un ritmo vigoroso en un contexto caracterizado por unas condiciones de financiacién que
siguen siendo favorables, unos beneficios elevados y unas perspectivas favorables ala demanda. Lainversion privada
en vivienda registraria tasas de crecimiento moderadas durante €l periodo que abarcan las proyecciones.

Cuadro A: Proyecciones macroeconémicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)”

2005 2006 2007
IAPC 2,2 19-25 16-28
PIB real 14 1,7-25 15-25
Consumo privado 14 11-1,7 0,6-2,0
Consumo publico 12 1,4-24 0,8-18
Formacioén bruta de capital fijo 22 24-50 1,8-5,0
Exportaciones (bienesy servicios) 38 42-72 38-70
Importaciones (bienesy servicios) 4,6 42-7,6 34-68

1) Para cada variable y horizonte temporal considerado, los intervalos se basan en la diferencia absoluta media entre las cifras
observadas y las proyecciones formuladas con anterioridad por los bancos centrales nacionales de la zona del euro. Las
proyecciones sobre el PIB real y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones referidas a
importaciones y exportaciones incluyen los intercambios entre |os paises de la zona del euro.

Proyecciones sobre precios y costes

Latasamedia de variacion del IAPC proyectada se sitaentreel 1,9%y €l 2,5% en €l 2006, y entreel 1,6% Yy €l 2,8%
en el 2007. Las proyecciones sobre los precios estan condicionadas por diversos supuestos. En primer lugar, se parte
de la hipétesis de que los precios del petréleo, que durante los Ultimos afios han representado una importante
contribucion positiva del componente energético a la inflacion medida por el IAPC, se mantendran en gran medida
estables durante el periodo contemplado. En segundo lugar, se estima que el crecimiento de la remuneracion por
asdlariado en términos nominales continuara siendo moderado durante el horizonte temporal considerado. Las
proyecciones relativas a los precios no incorporan efectos secundarios significativos derivados de la subida de los
precios del petréleo sobre los salarios. En tercer lugar, estas proyecciones tienen en cuenta tnicamente las variaciones
de los impuestos indirectos conocidas con suficiente certeza antes del 17 de febrero de 2006. Por Ultimo, las
proyecciones se basan en la expectativa de que las presiones sobre los precios originadas por las importaciones de
bienes distintos de las materias primas seguiran siendo moderadas.

BCE
Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro
Marzo 2006



Comparacion con las proyecciones de diciembre del 2005

En comparacion con las proyecciones macroecondmi cas elaboradas por los expertos del Eurosistema publicadas en €l
Boletin Mensual de diciembre del 2005, los intervalos proyectados para €l crecimiento del PIB real se han gjustado
ligeramente a alza tanto para el 2006 como para €l 2007, como reflejo de unas perspectivas de crecimiento para la
economia de la zona del euro moderadamente més favorables.

El nuevo intervalo proyectado para la tasa de variacion interanual del IAPC correspondiente al 2006 se sitda dentro
de los valores superiores del intervalo indicado en las proyecciones de diciembre del 2005, mientras que € intervalo
correspondiente a 2007 se ha gjustado al alza. Esta correccion reflgja principalmente la modificacion a alza de los
supuestos referidos a los precios de la energia, cuyo resultado es una mayor contribucién del componente energético
al IAPC. Por € contrario, las proyecciones relativas a componente no energético se mantienen préacticamente sin
variacion respecto de |las proyecciones de diciembre.

Cuadro B: Comparacidn con las proyecciones de diciembre del 2005

(tasas medias de variacion anuales)

2005 2006 2007
PIB real — diciembre 2005 12-1,6 14-24 14-24
PIB real — marzo 2006 1,4 1,7-25 15-25
IAPC — diciembre 2005 21-23 16-26 1,4-26
IAPC —marzo 2006 2.2 19-25 16-28
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