EDITORIAL

En su reunién celebrada el 4 de junio de 2009, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periddico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. El nivel actual de los tipos de interés es el
apropiado teniendo en cuenta las decisiones adop-
tadas por el Consejo de Gobierno a principios de
mayo, incluida la ampliacion de las medidas de
apoyo al crédito, y toda la informacion y analisis
disponibles desde entonces. El Consejo de Go-
bierno reiter6 su expectativa de que el notable de-
bilitamiento de la actividad econémica en la zona
del euro y en todo el mundo seguird conteniendo
la evolucién de los precios en el horizonte tempo-
ral relevante para la politica monetaria. De acuer-
do con los resultados de las encuestas recientes,
tras dos trimestres de crecimiento muy negativo,
se espera que la actividad economica se contraiga
durante el resto del 2009 aunque a un ritmo mucho
menos intenso. Tras una fase de estabilizacion, se
prevén tasas de crecimiento intertrimestral positi-
vas hacia mediados del 2010. Esta valoracion con-
templa efectos adversos retardados, como la con-
tinuacion del deterioro de los mercados de trabajo,
que posiblemente se materialicen durante los
proximos meses. Paralelamente, los indicadores
disponibles de expectativas de inflacion a medio y
a largo plazo siguen firmemente anclados en nive-
les compatibles con el objetivo del Consejo de
Gobierno de mantener la inflacion en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo. Los
resultados del analisis monetario apoyan la valo-
racion de que las presiones inflacionistas son mo-
deradas, dado que el crecimiento monetario y del
crédito ha continuado ralentizandose en términos
anuales. En este contexto, el Consejo de Gobierno
estima que la estabilidad de precios se mantendra
a medio plazo, respaldando el poder adquisitivo
de los hogares de la zona del euro.

Por lo que se refiere al analisis econémico, como
reflejo del impacto de las turbulencias de los mer-
cados financieros vy, en particular, de la notable
disminucién de la demanda y del comercio inter-
nacionales, la actividad econémica se debilito
considerablemente en el primer trimestre del 2009.
Segun la primera estimacién de Eurostat, la activi-
dad economica en la zona del euro se contrajo en

un 2,5% en términos intertrimestrales, tras redu-
cirse en un 1,8% en el Gltimo trimestre del 2008.
Esto tendra una incidencia considerablemente ne-
gativa en la tasa de crecimiento medio del 2009.
No obstante, mas recientemente, los resultados de
las encuestas han mostrado cierta mejora, aunque en
niveles muy bajos. De acuerdo con estos datos, tras
un primer trimestre extraordinariamente débil, se
espera que la actividad econdmica se contraiga
durante el resto del afio aunque a tasas muchos
menos negativas. Tras una fase de estabilizacion,
se prevén tasas de crecimiento intertrimestral po-
sitivas hacia mediados del 2010.

En general, esta valoracion esta en consonancia
con las proyecciones macroecondmicas elabora-
das por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de junio del 2009, segun las cuales el cre-
cimiento anual del PIB real se situard en un inter-
valo comprendido entre el -5,1% y el -4,1% en el
2009 y entre el -1,0% vy el 0,4% en el 2010. En
comparacién con las proyecciones macroecond-
micas elaboradas por los expertos del Eurosistema
de marzo del 2009, los intervalos se han revisado
a la baja, en particular para el 2009. EI importante
«efecto arrastre» negativo del afio anterior y los
resultados muy débiles del primer trimestre del
2009 han contribuido significativamente a dicha
revision a la baja. La recuperacion gradual previs-
ta para el préximo afio, con tasas de crecimiento
que volveran a situarse en niveles positivos hacia
mediados del 2010, refleja los efectos de las im-
portantes medidas de estimulo macroeconémico
que se estan aplicando, asi como los de las adopta-
das para normalizar el funcionamiento del sistema
financiero, tanto dentro como fuera de la zona del
euro. Las previsiones de organismos internaciona-
les estan, en general, en consonancia con las pro-
yecciones de los expertos del Eurosistema de ju-
nio del 2009, habida cuenta de los resultados del
primer trimestre.

En opinidn del Consejo de Gobierno, los riesgos
para las perspectivas econdmicas estan equilibra-
dos. En cuanto a los aspectos positivos, puede que
los efectos derivados de las importantes medidas
de estimulo macroecondmico que se estan aplican-
do y de otras medidas adoptadas sean mayores de
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lo esperado. También es posible que la confianza
mejore mas rapidamente de lo que se prevé actual-
mente. Por otra parte, sigue existiendo preocupa-
cion relacionada con la posible incidencia de los
siguientes factores: un mayor impacto de las turbu-
lencias de los mercados financieros sobre la econo-
mia real, una evolucion més desfavorable en los
mercados de trabajo, una intensificacion de las pre-
siones proteccionistas, y una evolucion adversa de
la economia mundial derivada de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.

En cuanto a la evolucién de los precios, segin la
estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion in-
teranual medida por el IAPC se situd en el 0,0%
en mayo, frente al 0,6% registrado en abril. El
nuevo descenso de las tasas de inflacion estaba
absolutamente previsto y refleja principalmente
efectos de base resultantes de las fuertes oscilacio-
nes de los precios mundiales de las materias pri-
mas durante los Gltimos doce meses.

En lo que respecta al futuro, como consecuencia
de dichos efectos de base, se estima que las tasas
de inflacién interanual continuaran reduciéndose
y se mantendran temporalmente en niveles negati-
vos durante los proximos meses, antes de retornar
a niveles positivos hacia finales del 2009. Sin em-
bargo, dicha evolucién a corto plazo no es rele-
vante desde la perspectiva de la politica moneta-
ria. A mas largo plazo, se espera que la evolucion
de precios y costes siga siendo moderada como
reflejo de la atonia de la demanda en la zona del
euro y en otros paises.

Estas perspectivas son coherentes con las proyec-
ciones de los expertos del Eurosistema de junio
del 2009 relativas a la inflacion en la zona del
euro, segun las cuales la inflacion interanual me-
dida por el IAPC se situara en un intervalo com-
prendido entre el 0,1% y el 0,5% en el 2009, revi-
sado ligeramente a la baja respecto a las
proyecciones de los expertos del BCE de marzo
del 2009. Para el 2010, los expertos del Eurosiste-
ma estiman que la inflacion interanual medida por
el IAPC se situara en un intervalo comprendido
entre el 0,6% y el 1,4%, practicamente sin cam-
bios respecto a las proyecciones de los expertos
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del BCE de marzo del 2009. Las previsiones ela-
boradas por organismos internacionales presentan
una perspectiva similar.

En este contexto, vuelve a ser importante subrayar
que los indicadores sobre expectativas de infla-
cién a medio y a largo plazo siguen firmemente
anclados en niveles compatibles con el objetivo
del Consejo de Gobierno de mantener la inflacion
en tasas inferiores, aunque préximas, al 2% a me-
dio plazo.

Los riesgos para estas proyecciones estan, en tér-
minos generales, equilibrados. A la baja, se rela-
cionan, en particular, con las perspectivas para la
actividad econémica, mientras que, al alza, se aso-
cian a niveles de los precios de las materias primas
superiores a lo esperado. Asimismo, las subidas de
los impuestos indirectos y de los precios adminis-
trados podrian ser mas intensas de lo esperado ac-
tualmente debido a la necesidad de saneamiento
presupuestario en los préximos afios.

En cuanto al analisis monetario, los datos mas re-
cientes confirman la continuada desaceleracion
del ritmo de expansién monetaria subyacente, lo
que apoya la valoracién de que las presiones infla-
cionistas son moderadas. En abril, las tasas de cre-
cimiento interanual de M3y de los préstamos al
sector privado volvieron a reducirse hasta situarse
enel4,9% vy el 2,4%, respectivamente. Sin embar-
go, especialmente en lo que concierne al creci-
miento de M3, el ritmo de descenso de las tasas de
crecimiento interanuales se ha reducido respecto a
meses anteriores, como reflejo del vigoroso creci-
miento de los agregados monetarios en abril.

La evolucion mas reciente de los componentes de
M3 sigue reflejando, en gran medida, los efectos
de anteriores rebajas de los tipos de interés oficia-
les del BCE, que han dado lugar a descensos de
los tipos aplicados a los distintos depdsitos y de
los diferenciales entre dichos tipos de interés. Esto
se ha traducido, por ejemplo, en una disminucion
de los costes de oportunidad que soportan los par-
ticipantes en el mercado al desplazar fondos hacia
depdsitos a un dia altamente liquidos, y explica el
fortalecimiento del crecimiento interanual de M1



hasta situarse en el 8,4% en abril. Paralelamente,
la reducida remuneracion de otros depdsitos a cor-
to plazo e instrumentos negociables sigue favore-
ciendo la asignacion de fondos a instrumentos no
incluidos en M3.

El saldo vivo de los préstamos concedidos por las
IFM al sector privado volvio a contraerse ligera-
mente en abril. Esta evolucidn sigue debiéndose
principalmente al flujo negativo de préstamos a
corto plazo a las sociedades no financieras, que en
parte es reflejo de la menor necesidad de capital
circulante, en vista del grave deterioro de la activi-
dad econdmica y de las perspectivas empresaria-
les durante los primeros meses del afio, y de la
mayor utilizacidn de reservas de liquidez para la
financiacion de dicho capital. En cambio, el flujo
de préstamos a largo plazo a las sociedades no fi-
nancieras se mantuvo positivo. Las anteriores re-
ducciones de los tipos de interés oficiales del BCE
han seguido influyendo en los tipos aplicados a los
préstamos concedidos a las sociedades no finan-
cieras y a los hogares. La mejora de las condicio-
nes de financiacion resultante deberia continuar
respaldando la actividad econémica en los proxi-
mos meses. Sin embargo, habida cuenta de las di-
ficultades que habra que afrontar, las entidades de
crédito deberian adoptar medidas adecuadas para
seguir reforzando sus bases de capital y, si fuera
necesario, aprovechar plenamente las medidas pu-
blicas de apoyo al sector financiero, en particular,
en lo que respecta a la recapitalizacion.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE es el apropiado teniendo en
cuenta las decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno a principios de mayo, incluida la am-
pliacion de las medidas de apoyo al crédito, y toda
la informacion y andlisis disponibles desde enton-
ces. El Consejo de Gobierno reiterd su expectativa
de que el notable debilitamiento de la actividad
economica en la zona del euro y en todo el mundo
seguira conteniendo la evolucion de los precios en
el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria. De acuerdo con los resultados de las
encuestas recientes, tras dos trimestres de creci-
miento muy negativo, se espera que la actividad
econdmica se contraiga durante el resto de este

afio aunque a un ritmo mucho menos intenso. Tras
una fase de estabilizacidn, se prevén tasas de cre-
cimiento intertrimestral positivas hacia mediados
del 2010. Esta valoracion contempla efectos ad-
versos retardados, como la continuacion del dete-
rioro de los mercados de trabajo, que posiblemen-
te se materialicen durante los préximos meses.
Paralelamente, los indicadores disponibles de ex-
pectativas de inflacion a medio y a largo plazo si-
guen firmemente anclados en niveles compatibles
con el objetivo del Consejo de Gobierno de man-
tener la inflacion en tasas inferiores, aunque proxi-
mas, al 2% a medio plazo. El contraste con los
resultados del anlisis monetario apoya la valora-
cion de que las presiones inflacionistas son mode-
radas, dado que el crecimiento monetario y del
crédito ha continuado ralentizandose en términos
anuales. En este contexto, el Consejo de Gobierno
estima que la estabilidad de precios se mantendra
a medio plazo, respaldando el poder adquisitivo
de los hogares de la zona del euro.

Dado el desfase con que se transmiten las decisio-
nes de politica monetaria, los efectos plenos de las
medidas adoptadas por el Consejo de Gobierno se
notardn en la economia de forma progresiva. En
consecuencia, mediante todas las medidas adopta-
das, la politica monetaria seguira prestando un apo-
yo continuado a familias y empresas. El Consejo de
Gobierno se asegurara de que, una vez mejore el
entorno macroecondmico, puedan revertirse rapi-
damente las medidas adoptadas y se absorba la li-
quidez proporcionada, a fin de poder contrarrestar
los riesgos para la estabilidad de precios a medio y
a largo plazo de manera efectiva y en el momento
oportuno. El Consejo de Gobierno continuara ga-
rantizando el firme anclaje de las expectativas de
inflacion a medio plazo, lo que resulta indispensa-
ble para apoyar el crecimiento sostenible y el em-
pleo y contribuye a la estabilidad financiera. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

En cuanto a las politicas fiscales, las proyecciones
mas recientes de la Comision Europea apuntan a
un pronunciado incremento del déficit de las Ad-
ministraciones Publicas y de la ratio de deuda de
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los paises de la zona del euro en el 2009. Se estima
que la ratio de déficit aumentara hasta el 5,3% del
PIB en el 2009 y que se incrementard hasta el
6,5% en el 2010, frente al 1,9% registrado en
1998, y que la ratio de deuda sobrepasara el 80%
del PIB en el 2010. Se espera que en la gran mayo-
ria de los paises de la zona del euro el déficit exce-
da el valor de referencia del 3% del PIB en el 2009
y en el 2010. Para garantizar la confianza en la
sostenibilidad de las finanzas publicas, sera nece-
sario un esfuerzo de ajuste ambicioso y creible
a fin de recuperar cuanto antes posiciones fiscales
saneadas, basado en un respeto estricto de las dis-
posiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. La rapida consecucion de posiciones presu-
puestarias saneadas serd necesaria para permitir a
los paises afrontar la carga fiscal adicional deriva-
da del envejecimiento de la poblacion asi como
los riesgos relacionados con las garantias que los
Gobiernos han prestado para estabilizar sus res-
pectivos sectores financieros.
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En lo que concierne a las politicas estructurales,
existen razones fundadas para incrementar los
esfuerzos dirigidos a respaldar el crecimiento
potencial de la zona del euro. En este momento,
es fundamental poner énfasis en fortalecer la ca-
pacidad de ajuste y la flexibilidad de la econo-
mia de la zona del euro, en consonancia con el
principio de una economia de mercado abierta. A
este respecto, la situacion actual puede conside-
rarse como un catalizador para acelerar la aplica-
cion de las reformas nacionales necesarias, en
particular, de los mercados de trabajo, a fin de
contribuir a un adecuado proceso de fijacion
de salarios y a la movilidad geogréfica y secto-
rial, y de los mercados de productos, para fo-
mentar la competencia y acelerar la reestructura-
cién y el crecimiento de la productividad. Al
mismo tiempo, muchas de las medidas adoptadas
en los Gltimos meses con vistas a apoyar seg-
mentos especificos de la economia han de rever-
tirse en el momento oportuno.



