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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 4 de septiembre de 2008,
el Consejo de Gobierno del BCE decidio, sobre la
base de su andlisis econdmico y monetario periddi-
co, mantener sin variacion los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. La informacion disponible desde la
ultima reunion del Consejo de Gobierno ha confir-
mado que las tasas de inflacion interanual proba-
blemente se mantengan bastante por encima del
nivel acorde con la estabilidad de precios durante
un periodo prolongado y que siguen existiendo
riesgos al alza para la estabilidad de precios a me-
dio plazo. Si bien el crecimiento de los agregados
monetarios amplios y de los agregados crediticios
esta ahora mostrando ciertos signos de moderacion,
el aun vigoroso ritmo de la expansion monetaria
subyacente apunta a la continuidad de los riesgos al
alza para la estabilidad de precios a medio plazo.
Los datos mas recientes también corroboran la des-
aceleracion del crecimiento del PIB real a media-
dos del 2008. Esto se debe en parte a una reaccion
técnica esperada frente al fuerte aumento registra-
do en el primer trimestre del afio, asi como a efec-
tos moderadores derivados de factores de ambito
mundial y nacional, incluidos los efectos directos e
indirectos de los elevados precios de las materias
primas. En este contexto, sigue siendo imperativo
evitar que se produzcan efectos de segunda vuelta
generalizados en el proceso de fijacion de precios y
salarios. De acuerdo con los términos de su manda-
to, el Consejo de Gobierno subraya que su objetivo
primordial es mantener la estabilidad de precios a
medio plazo y que tiene la firme determinacion de
mantener las expectativas de inflacion a medio y a
largo plazo firmemente ancladas en niveles compa-
tibles con la estabilidad de precios, lo cual preser-
vara el poder adquisitivo a medio plazo y fomenta-
ra el crecimiento sostenible y el empleo. El
Consejo de Gobierno, sobre la base de su valora-
cion, considera que la orientacion actual de la poli-
tica monetaria favorecera la consecucion del obje-
tivo del BCE. El Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores en el futuro.

Comenzando con el analisis econdomico, segun la
primera estimacion de Eurostat, tras el fuerte creci-
miento intertrimestral del 0,7% registrado en el pri-
mer trimestre, el PIB real de la zona del euro des-
cendid en un 0,2% en el segundo trimestre del

2008. En tasa intertrimenstral, el consumo privado
se redujo un 0,2% y se registrd una debilidad per-
ceptible de la inversion, que cay6 un 1,2%. Tanto
las exportaciones como las importaciones de la
zona del euro se redujeron en un 0,4%.

Considerando todos los datos disponibles, la zona
del euro esta atravesando actualmente un episodio
de debilidad de la actividad, caracterizado por el
efecto del elevado nivel del precio de las materia
primas en la confianza de los consumidores y en la
demanda, y por la disminucion del crecimiento de
la inversion. Cabe esperar que a este episodio siga
un periodo de recuperacion gradual. En particular,
la bajada de los precios del petroleo, desde el maxi-
mo registrado en julio, contribuira, si persiste, a
reforzar la renta real disponible, en un contexto en
el que el nivel de empleo se mantiene alto y la tasa
de paro, baja en términos histéricos. Asimismo, se
prevé que el crecimiento de la economia mundial
siga mostrando una relativa resistencia, respaldado
principalmente por el solido crecimiento de las
economias emergentes, lo que deberia sostener la
demanda exterior de bienes y servicios de la zona
del euro y, en consecuencia, de la inversion.

Estas perspectivas también quedan reflejadas en
las proyecciones macroecondmicas de los expertos
del BCE para la zona del euro de septiembre de
2008. De acuerdo con estas proyecciones, la tasa
media de crecimiento anual del PIB real se manten-
dria en un intervalo comprendido entre el 1,1% y el
1,7% en el 2008, y entre el 0,6% y el 1,8% en el
2009. En comparacion con las proyecciones de los
expertos del Eurosistema publicadas en junio, las
cifras de crecimiento del PIB real previstas para el
2008 y el 2009 se han revisado a la baja.

En opinién del Consejo de Gobierno, la incertidum-
bre en torno a estas perspectivas de actividad eco-
ndémica es particularmente elevada en el momento
actual y, en general, persisten los riesgos a la baja.
Estos riesgos tienen su origen, en particular, en au-
mentos adicionales de los precios de la energia y de
los alimentos, que podrian tener un efecto modera-
dor sobre el consumo y la inversion. Por otra parte,
siguen existiendo riesgos a la baja relacionados con
la posibilidad de que las tensiones de los mercados
financieros afecten a la economia real mas negati-
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vamente de lo previsto actualmente. La posibilidad
de una evolucion desordenada como consecuencia
de los desequilibrios mundiales, asi como la inquie-
tud por el aumento de las presiones proteccionistas,
representan, asimismo, riesgos a la baja para las
perspectivas de la actividad econdmica.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC
se ha mantenido considerablemente por encima del
nivel compatible con la estabilidad de precios des-
de el pasado otoflo, situdndose, de acuerdo con la
estimacion preliminar de Eurostat, en el 3,8% en
agosto, frente al 4,0% registrado en junio y en julio
del 2008. Estos preocupantes niveles de inflacion
se deben en gran medida a los efectos directos ¢
indirectos de los drasticos incrementos de los pre-
cios de la energia y de los alimentos registrados
anteriormente en todo el mundo. Ademas, el creci-
miento de los salarios ha repuntado en los Gltimos
trimestres, en un periodo en que el crecimiento de
la productividad laboral se ha desacelerado, trayen-
do como consecuencia fuertes aumentos de los cos-
tes laborales unitarios.

En cuanto al futuro, tomando como base los actua-
les precios de los futuros sobre las materias primas,
es probable que la tasa de inflacion interanual me-
dida por el IAPC se mantenga muy por encima de
niveles compatibles con la estabilidad de precios
durante algtin tiempo y que se modere, aunque so6lo
de forma gradual, durante el 2009. En consonancia
con esta valoracion, las proyecciones de septiem-
bre de los expertos del BCE sittian la tasa media de
inflacion interanual medida por el IAPC entre el
3,4% y el 3,6% en el 2008, y entre el 2,3% y el
2,9% en el 2009. La subida de la inflacion prevista
en las proyecciones para el 2008 y el 2009 refleja
principalmente el incremento de los precios ener-
géticos y, en menor medida, un alza de los precios
de los alimentos y los servicios mas pronunciada
de lo estimado anteriormente.

En este contexto, es importante recordar la natura-
leza condicional de las proyecciones elaboradas
por los expertos del BCE, que se basan en una serie
de supuestos de caracter puramente técnico, sin
vinculacion con orientaciones de politica. En espe-
cial, los supuestos técnicos relativos a los tipos de
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interés a corto plazo reflejan las expectativas de los
mercados a mediados de agosto. Asimismo, es ne-
cesario sefialar que las proyecciones se basan en el
supuesto de que aunque los precios del petroleo y
de otras materias primas se mantendran en niveles
elevados, mostraran durante el horizonte temporal
de las proyecciones mas estabilidad que en los ulti-
mos meses, en consonancia con los precios de los
contratos de futuros que se observan.

En opinién del Consejo de Gobierno, en el horizon-
te temporal a medio plazo, que es el relevante para
la politica monetaria, existen riesgos al alza para
las perspectivas de evolucion de los precios. Entre
estos riesgos se cuentan la posibilidad de nuevas
subidas de los precios de las materias primas y de
que los pasados incrementos generen efectos indi-
rectos adicionales y mas pronunciados sobre los
precios consumo. En particular, existe una preocu-
pacion muy seria de que la emergencia de efectos
generalizados de segunda vuelta en la fijacion de
los precios y los salarios pudiera intensificar signi-
ficativamente las presiones inflacionistas. Por otra
parte, los riesgos al alza para la estabilidad de pre-
cios podrian verse agravados por subidas imprevis-
tas de los impuestos indirectos y de los precios ad-
ministrados.

En estas circunstancias, es imperativo garantizar
que las expectativas de inflacion a medio y largo
plazo se mantengan firmemente ancladas en nive-
les compatibles con la estabilidad de precios. Debe
evitarse la generalizacion de los efectos de segun-
da vuelta derivados de la incorporacion de la subi-
da de los precios de la energia y de los alimentos
en el proceso de fijacion de precios y salarios. El
Consejo de Gobierno realiza un seguimiento parti-
cularmente atento del proceso de fijacion de pre-
cios y de las negociaciones salariales en la zona
del euro. Todas las partes, tanto del sector privado
como del sector publico, deben asumir sus respon-
sabilidades al respecto. El Consejo de Gobierno
ha expresado reiteradamente su preocupacion
acerca de la existencia de mecanismos de indicia-
cion de los salarios nominales a los precios de
consumo. Estos mecanismos comportan un riesgo
de perturbaciones alcistas sobre la inflacién, que
darian lugar a una espiral de precios y salarios per-
judicial para el empleo y la competitividad de los



paises respectivos. En consecuencia, el Consejo
de Gobierno insta a que se eliminen estos
sistemas.

El analisis monetario confirma que siguen existien-
do riesgos al alza para la estabilidad de precios a
medio y mas largo plazo. El Consejo de Gobierno,
en consonancia con la estrategia de politica mone-
taria del BCE, considera que la continuada fortale-
za de la tasa subyacente de expansion monetaria y
crediticia registrada en la zona del euro en los ulti-
mos ailos ha generado riesgos al alza para la estabi-
lidad de precios, que en los trimestres pasados pa-
recen haberse hecho patentes en la tendencia
alcista de la inflacion.

El analisis monetario, también ante la continuacién
de las tensiones en los mercados financieros, presta
apoyo a la necesaria orientacion a medio plazo de
la politica monetaria, centrando su atencion en los
riesgos al alza para la estabilidad de precios que
prevalecen en horizontes temporales a medio y lar-
go plazo. Si bien el crecimiento de los agregados
monetarios amplios y de los agregados crediticios
esta mostrando ciertos signos de moderacion —re-
flejo de las medidas adoptadas desde el 2005 para
contrarrestar los riesgos al alza para la estabilidad
de precios— el vigoroso ritmo de la expansion mo-
netaria subyacente apunta a la continuidad de los
riesgos al alza para la estabilidad de precios a me-
dio plazo.

El aplanamiento actual de la curva de rendimientos
ha dado lugar a una sustitucion de activos a mas
largo plazo por instrumentos monetarios, que oftre-
cen una remuneracion similar, con mayor liquidez
y menor riesgo. Esta sustitucion ha llevado a que la
actual tasa de crecimiento de M3 sobreestime la
tasa subyacente de expansion monetaria. Al mismo
tiempo, los desplazamientos desde depositos a la
vista se han reflejado en un nuevo descenso de la
tasa de crecimiento interanual de M1 registrado en
julio. Dichos efectos y otros factores de caracter
temporal han de tenerse en cuenta a la hora de eva-
luar la evolucién monetaria y sus consecuencias.
Un analisis general de los datos, adoptando la pers-
pectiva adecuada de medio plazo y teniendo en
cuenta estas consideraciones, confirma la fortaleza
del crecimiento monetario subyacente.

En particular, el ritmo, los plazos y la composicion
sectorial del endeudamiento bancario, sugieren
que, hasta ahora, las tensiones financieras no han
afectado significativamente a la oferta de présta-
mos en el conjunto de la zona del euro. Aun asi, el
crecimiento de los préstamos muestra actualmente
signos de moderacion, conforme a lo previsto, y la
demanda de crédito por parte de las empresas esta
descendiendo. Al mismo tiempo, el crecimiento de
los préstamos a los hogares mantiene la tendencia a
la baja observada durante los tltimos afios, como
resultado del incremento de los tipos de interés a
corto plazo y de la debilidad del mercado de la vi-
vienda en diversas regiones de la zona del euro.

En sintesis, el contraste de los resultados del anali-
sis econdmico con los del analisis monetario con-
firma claramente la valoracion de la existencia de
riesgos al alza para la estabilidad de precios a me-
dio plazo. La informacion disponible desde la ulti-
ma reunion del Consejo de Gobierno ha confirmado
que las tasas de inflacion interanual probablemente
se mantengan bastante por encima del nivel acorde
con la estabilidad de precios durante un periodo
prolongado. Si bien el crecimiento de los agrega-
dos monetarios amplios y de los agregados crediti-
cios esta ahora mostrando ciertos signos de mode-
racion, la continuacion del vigoroso ritmo de la
expansion monetaria subyacente apunta a la conti-
nuidad de los riesgos al alza para la estabilidad de
precios a medio plazo. Asimismo, los datos mas
recientes corroboran la desaceleracion del creci-
miento del PIB real a mediados del 2008. Esto se
debe en parte a una reaccion técnica esperada fren-
te al fuerte aumento intertrimestral registrado en el
primer trimestre y a los efectos moderadores de
factores de ambito mundial y nacional, incluidos
los efectos directos e indirectos del alto nivel de los
precios de las materias primas. En este contexto,
sigue siendo imperativo evitar que se produzcan
efectos de segunda vuelta generalizados en el pro-
ceso de fijacion de precios y salarios. De acuerdo
con los términos de su mandato, el Consejo de Go-
bierno subraya que su objetivo primordial es man-
tener la estabilidad de precios a medio plazo y que
tiene la firme determinacion de mantener las ex-
pectativas de inflacion a medio y a largo plazo fir-
memente ancladas en niveles compatibles con la
estabilidad de precios, lo cual preservara el poder
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adquisitivo a medio plazo y continuara fomentando
el crecimiento y el empleo sostenibles en la zona
del euro. El Consejo de Gobierno, sobre la base de
su valoracion, considera que la orientacion actual
de la politica monetaria favorecera la consecucion
del objetivo de estabilidad de precios. El Consejo
de Gobierno continuara realizando un seguimiento
muy atento de todos los factores en el futuro.

En lo que se refiere a la politica fiscal, los planes
presupuestarios para el 2009 han de contemplar en
su integridad los compromisos presupuestarios de-
clarados. Esto implica que los paises de la zona del
euro que presentan déficit relativamente abultados
deben precisar medidas de saneamiento mucho
mas ambiciosas y concretas, especialmente en lo
que se refiere al gasto. Los paises que han logrado
ya sus objetivos presupuestarios a medio plazo han
de garantizar que mantienen situaciones presupues-
tarias estructurales saneadas. En las circunstancias
actuales, la perseverancia en la aplicacion de poli-
ticas orientadas a la estabilidad presupuestaria,
coadyuvaria a contener las presiones inflacionistas
y daria el margen presupuestario requerido para
que los estabilizadores automaticos contribuyan a
suavizar el ciclo econoémico.

En cuanto a las politicas estructurales, la adopcion
de medidas encaminadas a reducir el ajuste de los
costes y a favorecer un crecimiento moderado de
los costes laborales unitarios resulta de maxima
importancia, especialmente en el actual entorno
econdmico. Aunque esto es crucial para todos los
paises de la zona del euro, resulta perentorio para
aquéllos que han experimentado una pérdida signi-
ficativa de competitividad de costes y de precios
durante los ultimos aflos y en los que el desempleo
ha comenzado ya a aumentar. Asimismo, fomentar
la productividad con mas inversion en innovacion
y formacion amplia el margen para el incremento
de la renta real a largo plazo.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

En los tres ultimos meses, la situacion de la economia mundial se ha caracterizado porque la actividad
economica ha tenido el viento en contra y han continuado las presiones inflacionistas. La persistencia
de las tensiones en los mercados financieros, combinada con los elevados precios de las materias pri-
mas y los ajustes que se estan produciendo en el mercado de la vivienda en varias economias industria-
lizadas, ha seguido afectando a la actividad economica mundial. Al mismo tiempo, el crecimiento
sostenido en las economias emergentes ha continuado respaldando el crecimiento a escala mundial.
Las presiones inflacionistas han aumentado a nivel internacional exacerbadas por los elevados precios
de las materias primas. En conjunto, se estima que los riesgos para las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial siguen situandose a la baja.

I.1 EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

En los tres ultimos meses la situacion de la econo-

, X k L. (producto; indice de difusion: desestacionalizado)
mia mundial se ha caracterizado porque la activi-

dad econdmica ha tenido el viento en contra, se — L
. . . L. seeee Sector servicios
han mantenido las presiones inflacionistas y, en === Sector manufacturero

general, ha prevalecido un alto grado de incerti-
dumbre. La persistencia de las tensiones en los
mercados financieros, combinada con los eleva-
dos precios de las materias primas y los ajustes
que se estan produciendo en el mercado de la vi-
vienda en varias economias industrializadas, ha
seguido afectando al crecimiento de la economia
mundial. Las repercusiones internacionales de la
desaceleracion de la economia estadounidense pa-
recen haber dejado una marca visible en el ciclo
econdmico mundial. Al mismo tiempo, la capaci- 40
dad de resistencia de la demanda interna ha segui-

do sosteniendo el crecimiento econémico en 1as  Fuente: Markit Economics.

economias emergentes. El entorno exterior de la

zona del euro ha seguido debilitindose durante el

ultimo trimestre. Esta evolucion es coherente con la evidencia de las encuestas de opinion sobre la co-
yuntura econdmica mundial. En julio, el Indice general de directores de compras, que abarca la produc-
cion de todos los sectores, se mantuvo ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos que separa la
expansion econémica de la contraccion (véase grafico 1), lo que indica una moderada situacion de los
mercados, tanto en el sector manufacturero como en el sector servicios.

40

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

La inflaciéon mundial ha repuntado en los tres ultimos meses, estimulada por las presiones de las ante-
riores subidas de los precios del petroleo y de las materias primas no energéticas. En conjunto, la infla-
cion general medida por los precios de consumo se elevo en los paises de la OCDE hasta el 4,8% en el
afio transcurrido hasta julio del 2008, por encima de la media de los tres meses anteriores. Excluidos los
alimentos y la energia, los precios de consumo aumentaron un 2,3% en el afio transcurrido hasta julio.
La evidencia de las encuestas apunta a que, en el corto plazo, persistiran las presiones sobre los precios,
ya que los indicadores de presion de los costes mantienen una tendencia alcista. Sin embargo, el indice
general de precios de los bienes intermedios de la encuesta a los directores de compras, que presenta
fuertes correlaciones con las tasas de inflacion mundiales, se redujo ligeramente en julio, aunque se
mantiene en un nivel proximo al maximo registrado en las encuestas en junio del 2008. Ese ligero des-
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censo podria ser indicio de una moderacion de las
presiones inflacionistas, en consonancia con la re-
ciente bajada de los precios de las materias pri-
mas.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, tras varios afos de so6lido cre-
cimiento del PIB, el ritmo de expansion economi-
ca experiment6 una acusada desaceleracion hacia
finales del 2007 y sigui6 siendo moderado en el
primer trimestre del 2008. La desaceleracion re-
fleja la correccion en curso del mercado de la vi-
vienda, las condiciones mas restrictivas en materia
de concesion de créditos y los elevados precios de
la energia. Si bien la demanda interna ha sido rela-
tivamente moderada, la demanda exterior neta se
ha destacado por su importante contribucion al
crecimiento, apoyada en la resistencia de la de-
manda exterior y en la mayor debilidad del délar
estadounidense. Segun las estimaciones provisio-
nales, el crecimiento del PIB real repunté a una
tasa intertrimestral anualizada del 3,3% en el se-
gundo trimestre del 2008, en comparacion con el
0,9% registrado en el primer trimestre (véase gra-
fico 2), lo que refleja no soélo la importante contri-
bucion de la demanda exterior neta, sino también
un ligero aumento del gasto en consumo personal,
impulsado por las medidas transitorias de estimu-
lo fiscal. La inversion residencial ha seguido redu-
ciéndose, aunque, en tasa intertrimestral, el des-
censo ha sido mas lento que en periodos
anteriores.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion interanual medida por el IPC se elevo
hasta el 5,6% en julio, frente a una media del 4,2%
en el primer semestre del 2008 y del 2,9% en el
2007. Este aumento tiene su origen, principalmen-
te, en las pronunciadas alzas de los costes de la
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Unidos y Japon.

energia. La tasa de inflacion interanual, excluidos los alimentos y la energia, se situd en el 2,5% en julio,
ligeramente por encima de la media correspondiente al primer semestre del afio.

De cara al futuro, se prevé que la actividad economica en el segundo semestre del 2008 siga siendo mo-
derada. Las perspectivas del consumo personal se ven ensombrecidas por la evolucion adversa del empleo
y de la renta real, que afectara a las finanzas de los hogares de forma mas apreciable una vez que se disi-
pen, a lo largo de este afio, los efectos de las medidas de estimulo fiscal. La persistencia de las tensiones
en los mercados financieros, los elevados precios de la energia y la ralentizacion de la demanda exterior plan-
tean riesgos adicionales para las perspectivas economicas. Es probable que la inflacion medida por los precios
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de consumo continue siendo elevada en el corto plazo, como consecuencia de la evolucion de los precios de
las materias primas. Sin embargo, el hecho de que las tasas de utilizacion de la capacidad productiva sigan
siendo inferiores a la media y la incipiente atonia que se observa en el mercado de trabajo son factores
que deberian presionar a la baja sobre los precios en los proximos meses.

Tras los recortes acumulativos del tipo de interés fijado como objetivo para los fondos federales hasta
un total de 3,25 puntos basicos entre septiembre del 2007 y abril del 2008, el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal decidiéo mantener sin variacion dicho tipo en el 2,0% en las
reuniones celebradas los dias 25 de junio y 5 de agosto. Ademas, la Reserva Federal ha anunciado re-
cientemente nuevas medidas para potenciar la eficacia de sus operaciones de inyeccion de liquidez,
aduciendo como motivo la persistencia de la fragil situacion de los mercados financieros.

JAPON

En Japon, la actividad economica ha experimentado una notable desaceleracion, como consecuencia de
la debilidad de las exportaciones y de la demanda interna. Segtn indica la estimacion provisional de la
Oficina Econdmica del Gobierno, el PIB real se redujo un 0,6% en tasa intertrimestral en el segundo
trimestre del 2008. Esta contraccion, que contrarresta en gran medida los incrementos bastante fuertes
registrados en el primer trimestre del 2008 (0,8% en tasa intertrimestral, revisado a la baja desde el
1,0%), fue relativamente generalizada y afect6 a varios componentes de la demanda. El consumo priva-
do se redujo un 0,5% en tasa intertrimestral, tras un incremento del 0,7% en el primer trimestre, como
consecuencia de la reduccion de las rentas reales en un clima de incertidumbre respecto a las perspecti-
vas del mercado de trabajo. La inversion residencial registr6 una fuerte caida, pasando del 4,3% del
primer trimestre al 3,4%. El gasto publico se redujo un 0,9%, como resultado, en gran medida, de un
descenso de la inversion publica del 5,2%. Considerando que tanto las exportaciones como las importa-
ciones experimentaron sendas caidas (-2,3% y —2,8%, respectivamente, en tasas intertrimestrales), la
contribucion de la demanda exterior neta al PIB fue, de hecho, nula.

La inflacion, medida por los precios de consumo, ha aumentado en los ultimos meses: en promedio, el
incremento del IPC en el segundo trimestre fue del 1,4% en tasa interanual. La inflacion interanual, me-
dida por el IPC, volvi6 a aumentar en julio hasta el 2,3%, desde el 2,0% registrado en junio, como conse-
cuencia, en gran medida, de la evolucion de los precios de la gasolina. La inflacion interanual medida por
el IPC, excluidos los alimentos y la energia, se situ6 en el 0,2% en julio, frente al 0,1% de junio.

En su reunion mas reciente, de fecha 19 de agosto de 2008, al igual que en todas las reuniones sobre
politica monetaria celebradas desde febrero del 2007, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion,
en el 0,5%, el tipo de interés oficial de los préstamos a un dia sin garantia.

De cara al futuro, es probable que la actividad econémica en Japén contintie siendo relativamente mo-
derada en el segundo semestre del afio. Se prevé que se mantenga la debilidad del consumo privado, a
medida que la inflacion siga erosionando las rentas reales y la situacion del mercado de trabajo se dete-
riore atin mas. Ademas, si persiste la atonia de la demanda exterior, ello podria afectar a las perspectivas
de la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, se ha estancado el crecimiento del PIB y la inflacion, medida por el IAPC, ha
vuelto a repuntar. La tasa de crecimiento intertrimestral del producto se ha reducido gradualmente a
lo largo del pasado afio. La primera estimacion publicada sobre el crecimiento del producto en el
segundo trimestre del 2008 (0,0%, muy por debajo de la media de largo plazo del 0,7%) confirmé la
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desaceleracion en curso. En consonancia con el débil crecimiento de las ventas del comercio al por
menor, el consumo privado no experimentd crecimiento alguno en el segundo trimestre. Dada la
evolucion de los indicadores de confianza mas recientes, que han seguido, en general, una tendencia
a la baja y se han mantenido por debajo de las medias de largo plazo, se prevé que el crecimiento del
producto contintie siendo moderado en los proximos trimestres. Ello es coherente con las expectati-
vas de los mercados: la prevision de consenso sobre el crecimiento del PIB en el 2008 era del 1,4%
en agosto (practicamente sin revision en los seis ultimos meses), mientras que las perspectivas para
el 2009 se han deteriorado significativamente. Asimismo, ha continuado la correccion en el mercado
de la vivienda. Seglin el indice Halifax, los precios de la vivienda bajaron en julio en torno a un 11%
en tasa interanual, mientras que el indice Nationwide apunta a un descenso del 10,1% en agosto. En
el segundo trimestre del 2008, la produccion del sector de la construccion se contrajo un 1,1% en
tasa intertrimestral.

La inflacion interanual, medida por el IAPC, se elevoé hasta el 4,4% en julio, desde el 3,8% registra-
do en junio. El incremento se debid, principalmente, a la subida de los precios de los alimentos y la
energia, mientras que la inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, fue mas
moderada. El Banco de Inglaterra prevé que la inflacion aumentara atin mas en el segundo semestre
del 2008.

El 4 de septiembre de 2008, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié mantener
sin variacion, en el 5%, su principal tipo de interés oficial por quinto mes consecutivo.

OTROS PAISES EUROPEOS

En otros paises de la UE no pertenecientes a 