EDITORIAL

En su reunidn celebrada el 4 de febrero de 2010, el
Consejo de Gobierno decidi6, 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 sigue
siendo apropiado. Teniendo en cuenta toda la infor-
macion y los analisis disponibles desde la reunidn
del Consejo de Gobierno del 14 de enero de 2010,
se espera que la evolucion de los precios siga sien-
do moderada en el horizonte temporal relevante
para la politica monetaria. Los datos mas recientes
confirman asimismo que la actividad econémica de
la zona del euro continud creciendo hacia finales
del afio pasado. Respecto al futuro, el Consejo de
Gobierno espera que la economia de la zona del
euro experimente un crecimiento moderado en
2010. Es probable que el ritmo de la recuperacion
sea irregular y las perspectivas siguen estando suje-
tas a incertidumbre. Los resultados del analisis mo-
netario confirman la valoracion de que las presio-
nes inflacionistas son reducidas a medio plazo. En
conjunto, el Consejo de Gobierno espera que la es-
tabilidad de precios se mantenga a medio plazo,
respaldando el poder adquisitivo de los hogares de
la zona del euro. Las expectativas de inflacion a
medio y a largo plazo siguen firmemente ancladas
en niveles compatibles con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener la inflacion en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo.

Los datos mas recientes confirman que la activi-
dad econdmica de la zona del euro continu¢ cre-
ciendo hacia finales del afio pasado. La zona del
euro se ha beneficiado de un cambio en el ciclo de
existencias y de una recuperacion de las exporta-
ciones, asi como de las significativas medidas de
estimulo macroecondmico que se estan aplicando
y de las adoptadas para normalizar el funciona-
miento del sistema financiero. No obstante, estos
factores de estimulo son de naturaleza temporal y
es probable que la actividad se vea afectada negati-
vamente por el proceso de ajuste de los balances
que esta teniendo lugar en los sectores financiero y
no financiero, tanto dentro como fuera de la zona
del euro. Asimismo, el bajo nivel de las tasas de
utilizacion de la capacidad productiva podria refre-
nar la inversion y se espera que el desempleo de la
zona del euro aumente ligeramente, con lo que

disminuiria el crecimiento del consumo. Por estos
motivos se espera que el crecimiento de la econo-
mia de la zona del euro sea moderado en 2010 y es
posible que el ritmo del proceso de recuperacion
sea irregular.

El Consejo de Gobierno sigue considerando que
los riesgos para estas perspectivas estan, en conjun-
to, equilibrados. Por el lado positivo, la confianza
podria mejorar mas de lo esperado y tanto la econo-
mia mundial como el comercio exterior podrian
recuperarse con mas fuerza de lo previsto. Asimis-
mo, podrian producirse efectos mas fuertes de lo
previsto como consecuencia de las amplias medi-
das de estimulo macroecondmico que se estan apli-
cando, asi como de otras medidas adoptadas. Por el
lado negativo, sigue existiendo la preocupacion de
que la espiral de reacciones adversas entre la eco-
nomia real y el sector financiero pudiera tener ma-
yor intensidad y duracién de lo esperado, de que se
produzcan nuevos aumentos de los precios del pe-
tréleo y de otras materias primas y una intensifica-
cion de las presiones proteccionistas; por ultimo,
también podria producirse una correccion desorde-
nada de los desequilibrios mundiales.

Respecto a la evolucion de los precios, la inflacion
interanual medida por el IAPC de la zona del euro
ha registrado un nuevo aumento y, de acuerdo con
la estimacion preliminar de Eurostat, se situd en
enero de 2010 en el 1,0%, frente al 0,9% registra-
do en diciembre de 2009. A corto plazo, se espera
que la inflacién se mantenga en torno al 1% y que
siga siendo moderada durante el horizonte tempo-
ral relevante para la politica monetaria. Como re-
flejo de la débil recuperacion de la demanda en la
zona del euro y en otros paises, es previsible que
siga observandose gran contencién en la evolu-
cion de precios, costes y salarios. En este contex-
to, es importante reiterar que las expectativas de
inflacién a medio y largo plazo siguen firmemente
ancladas 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 perspectivas estan en gene-
ral equilibrados, y se refieren, en particular, a una
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mayor actividad econémicay a la evolucidn de los
precios de las materias primas. Ademas, los im-
puestos indirectos y los precios administrados po-
drian subir mas de lo que se espera actualmente,
debido al saneamiento de las finanzas publicas que
serd necesario realizar en los proximos afios.

Por lo que respecta al andlisis monetario, la tasa
de crecimiento interanual de M3 siguid siendo
negativa en diciembre de 2009, situandose en el
-0,2%. En el mismo periodo, la tasa de crecimien-
to interanual de los préstamos concedidos al sec-
tor privado fue cero. Estos datos siguen respaldan-
do la valoracion del Consejo de Gobierno de que
se ha observado una disminucién del ritmo de la
expansion monetaria subyacente y de que las pre-
siones inflacionistas a medio plazo son modera-
das. La evolucion monetaria observada podria ser
mas débil que la tasa de crecimiento monetario
subyacente, debido al impacto contractivo de la
pronunciada pendiente de la curva de rendimien-
tos. En cuanto al futuro, es probable que el creci-
miento crediticio y de M3 siga siendo débil duran-
te alguin tiempo.

La actual configuracion de los tipos de interés si-
gue teniendo una fuerte influencia en el nivel y en
la composicion del crecimiento interanual de M3.
Por una parte, la baja remuneracion que ofrecen
los depdsitos bancarios a corto plazo representa
un incentivo para desviar fondos desde M3 hacia
depdsitos y valores a mas largo plazo. Por otra, los
estrechos diferenciales entre los tipos de remune-
racion de distintos depositos a corto plazo dismi-
nuyen el coste de oportunidad de mantener fondos
en los componentes méas liquidos incluidos en M1,
que ha seguido registrando un fuerte crecimiento
interanual, situdndose en diciembre de 2009 por
encima del 12%.

El nivel cero de la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos bancarios concedidos al sector
privado refleja un nuevo incremento del creci-
miento de los préstamos concedidos a hogares,
mientras que el crecimiento interanual de los prés-
tamos a sociedades no financieras se torné mas
negativo. Esta divergencia es acorde con regulari-
dades del ciclo econémico. La actual contraccion
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de los saldos vivos de los préstamos concedidos a
las sociedades no financieras sigue debiéndose ex-
clusivamente al alto nivel de amortizacion de los
préstamos a corto plazo. La contraccién del sector
en su conjunto podria deberse en parte a la sustitu-
cion por financiacion a través de los mercados fi-
nancieros.

Teniendo en cuenta los desfases habituales entre
los cambios de signo de la actividad econémica y
los de la demanda de préstamos bancarios, es pre-
visible que el crecimiento de los préstamos siga
siendo débil durante los proximos meses. Al mis-
mo tiempo, el coste real de la financiacion externa
de las sociedades no financieras ha seguido cayen-
do, y el endurecimiento, en términos netos, de los
criterios de aprobacion de los créditos aplicados
por las entidades ha continuado suavizandose,
como se indica en la encuesta sobre préstamos
bancarios correspondiente al ultimo trimestre de
2009. Asimismo, las entidades de crédito han se-
guido reduciendo el tamafio de sus balances du-
rante los Ultimos meses. A este respecto, las enti-
dades siguen afrontando el reto de ajustar el
tamafio y la estructura de sus balances sin menos-
cabar la disponibilidad de crédito para el sector no
financiero. Para responder a este reto, las entida-
des de crédito deberian utilizar la mejora de las
condiciones de financiacién para reforzar sus ba-
ses de capital y, cuando sea necesario, aprovechar
al maximo las medidas gubernamentales adopta-
das para respaldar la recapitalizacion. Esto resulta
importante para mejorar el acceso a la financia-
cion, especialmente para aquellas empresas que
no pueden recurrir a la financiacién de los merca-
dos financieros.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE sigue siendo apropiado. Tenien-
do en cuenta toda la informacion y los analisis
disponibles desde la ultima reunion del Consejo
de Gobierno del 14 de enero de 2010, se espera
que la evolucion de los precios siga siendo mode-
rada en el horizonte temporal relevante para la
politica monetaria. Asimismo, los datos mas re-
cientes han confirmado que la actividad econémi-
ca de la zona del euro continu¢ creciendo hacia
finales del afio pasado. Respecto al futuro, el Con-



sejo de Gobierno espera que la economia de la
zona del euro experimente un crecimiento mode-
rado en 2010. Es probable que el ritmo de la recu-
peracion sea irregular y las perspectivas siguen
estando sujetas a incertidumbre. El contraste de
los resultados del analisis econémico con los del
analisis monetario confirma la valoracién de que
las presiones inflacionistas son reducidas a medio
plazo. En conjunto, el Consejo de Gobierno espe-
ra que la estabilidad de precios se mantenga a me-
dio plazo, respaldando el poder adquisitivo de los
hogares de la zona del euro. Las expectativas de
inflacion a medio y a largo plazo siguen firme-
mente ancladas en niveles compatibles con el ob-
jetivo del Consejo de Gobierno de mantener la
inflacion en tasas inferiores, aunque préximas, al
2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno seguira aplicando las me-
didas de apoyo al crédito para el sistema bancario,
si bien teniendo en cuenta la mejora en curso de
las condiciones del mercado financiero y evitando
que se produzcan distorsiones asociadas al mante-
nimiento de medidas extraordinarias durante de-
masiado tiempo. A principios de marzo, el Conse-
jo de Gobierno tomara decisiones en relacién con
la continuacion de la retirada gradual de las medi-
das de liquidez extraordinarias que no sean tan
necesarias como en el pasado. A fin de contrarres-
tar de forma efectiva los riesgos para la estabilidad
de precios a medio y a largo plazo, la liquidez su-
ministrada se absorberd cuando sea necesario. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno seguira rea-
lizando un seguimiento muy atento de todos los
factores en el futuro préximo.

Por lo que respecta a la politica fiscal, muchos
paises de la zona del euro se enfrentan a fuertes
desequilibrios presupuestarios en rapido creci-
miento, que generan el riesgo de tipos de interés a
medio y a largo plazo menos favorables y descen-
sos de la inversion privada. Por otra parte, los ele-
vados niveles de déficit y deuda publica represen-
tan una carga adicional para la politica monetaria
y desacreditan la funcion del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento como pilar fundamental de la Union
Econémica y Monetaria. En este contexto, es de
vital importancia que el programa de estabilidad

de todos los paises de la zona del euro incorpore
medidas concretas acordes con las estrategias de
salida fiscal y de consolidacion para el proximo
periodo. De conformidad con el procedimiento de
déficit excesivo, se exigira a todos los paises que
cumplan los compromisos adquiridos. El sanea-
miento de las finanzas publicas debera comenzar
en 2011 a més tardar y tendra que exceder sustan-
cialmente el ajuste anual del 0,5 del PIB estableci-
do como requisito minimo en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. Es necesario prestar especial
atencion a las reformas del gasto.

Puesto que la crisis financiera ha afectado negati-
vamente a la capacidad productiva de las econo-
mias de la zona del euro, el reto principal para re-
forzar la sostenibilidad del crecimiento y la
creacion de empleo es acelerar las reformas es-
tructurales. En los mercados de productos, se ne-
cesitan urgentemente politicas dirigidas a fomen-
tar lacompetenciay lainnovacion, a fin de acelerar
las reestructuraciones y la inversién y para crear
nuevas oportunidades empresariales. En los mer-
cados de trabajo, se requieren moderacion en la
fijacion de los salarios, incentivos efectivos para
trabajar y suficiente flexibilidad, a fin de evitar un
crecimiento significativo del desempleo estructu-
ral en los préximos afios. Finalmente, la reestruc-
turacion apropiada del sector bancario deberia
desempefiar un papel importante. El saneamiento
de los balances, el control efectivo del riesgo y
unos modelos de negocio transparentes y sélidos
son elementos fundamentales para reforzar la re-
sistencia de las entidades de crédito a las perturba-
ciones y crear las condiciones para la sostenibili-
dad del crecimiento y la estabilidad financiera.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. EI primero describe cdmo los mer-
cados de repos se han visto afectados por las tur-
bulencias de los mercados financieros y analiza
las vinculaciones entre las operaciones del Euro-
sistema y dichos mercados. El segundo articulo
trata sobre los mercados de inmuebles comercia-
les de la zona del euro y su impacto en las entida-
des de créedito. En el tercero, se presenta una ver-
sion actualizada de la evolucidn general de las
estadisticas economicas de la zona del euro.
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