EDITORIAL

En su reunion celebrada el 3 de septiembre, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidio, sobre la base de
su andlisis econémico y monetario periodico,
mantener sin variacién los tipos de interés oficia-
les del BCE. El nivel actual de los tipos de interés
sigue siendo apropiado, teniendo en cuenta toda la
informacion y los andlisis disponibles desde la re-
unién del 6 de agosto de 2009. A este respecto, el
Consejo de Gobierno decidi6 asimismo que el tipo
aplicable a la operacién de financiacion a plazo
mas largo con vencimiento a doce meses que se
efectuara el 30 de septiembre de 2009 serd el apli-
cable a las operaciones principales de financia-
cion. Esta decision, que se mantiene para garantizar
el apoyo de liquidez al sistema bancario de la zona
del euro durante un periodo amplio con condiciones
muy favorables, deberia fomentar la concesion de
crédito a la economia de la zona del euro y, de este
modo, seguir contribuyendo a su recuperacion.

Se espera que la evolucion de los precios siga
siendo muy moderada en el horizonte temporal re-
levante para la politica monetaria. De acuerdo con
la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de in-
flacion interanual medida por el IAPC fue ligera-
mente negativa en agosto, lo que obedece princi-
palmente a efectos de base derivados del fuerte
incremento de los precios de las materias primas
registrado en el 2008. Se espera que en los préximos
meses la tasa de inflacion interanual medida por el
IAPC vuelva a situarse en niveles moderadamente
positivos. Asimismo, los datos mas recientes res-
paldan la opinién del Consejo de Gobierno de que
existen indicios crecientes de estabilizacion de la
actividad econémica en la zona del euro y en otras
regiones. Esta evaluacion es acorde con la expecta-
tiva de que la acusada contraccion de la actividad
economica ha llegado a su fin y viene ahora segui-
da de un periodo de estabilizacion y de recupera-
cion muy gradual. Los indicadores disponibles de
expectativas de inflacion a medio y a largo plazo
contintian firmemente anclados en niveles compa-
tibles con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener la inflacién en tasas inferiores, aunque
proximas, al 2% a medio plazo. Los resultados del
analisis monetario confirman la valoracién de que
las presiones inflacionistas son reducidas a medio
plazo, dado que los agregados monetarios y credi-

ticios siguen desacelerandose. En este contexto, el
Consejo de Gobierno estima que la estabilidad de
precios se mantendra a medio plazo y, de este
modo, seguira respaldando el poder adquisitivo de
los hogares de la zona del euro.

En lo que se refiere al analisis econémico, tras las
acusadas tasas negativas de crecimiento observa-
das a fines del pasado afio y en el comienzo de
éste, segln la primera estimacion de Eurostat, la
actividad econdmica de la zona del euro descendid
solo ligeramente en el segundo trimestre del 2009,
registrando una contraccion del 0,1% en compara-
cion con el trimestre anterior. Los indicadores de
las encuestas referidas al tercer trimestre del 2009
respaldan la opinién de que la economia de la zona
del euro continua estabilizandose. A corto plazo, la
zona del euro deberia seguir beneficiandose de
la recuperacion de las exportaciones, de las im-
portantes medidas de estimulo macroeconémico
que se estan aplicando, asi como de las adoptadas
para normalizar el funcionamiento del sistema fi-
nanciero. También se espera una contribucion po-
sitiva del ciclo de existencias. Con todo, la incerti-
dumbre sigue siendo elevada y la persistente
volatilidad de los nuevos datos reclama una inter-
pretacion cautelosa de la informacion disponible.
En conjunto, se espera que el ritmo de la recupera-
cioén sea bastante irregular, teniendo en cuenta el
caracter temporal de algunos de los factores de es-
timulo y el proceso de correccion de los balances
que esté teniendo lugar en los sectores financiero
y no financiero de la economia, tanto dentro como
fuera de la zona del euro.

Esta evaluacion coincide en gran medida con las
proyecciones macroeconémicas de los expertos
del BCE para la zona del euro de septiembre del
2009, segun las cuales, la tasa media de creci-
miento anual del PIB real se situara en un interva-
lo comprendido entre el -4,4% y el —3,8% en 2009
y entre el -0,5% y el +0,9% en el 2010. En com-
paracion con las proyecciones macroeconomicas
de los expertos del Eurosistema de junio del 2009,
esta estimacién supone una correccion al alza de
los intervalos previstos tanto para el 2009 como
para el 2010, que refleja principalmente una evo-
lucién y unos datos recientes mas positivos. Las
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previsiones de organismos internacionales estan,
en general, en consonancia con las proyecciones
de los expertos del BCE de septiembre del 2009.

En opinién del Consejo de Gobierno, los riesgos
para estas perspectivas se mantienen, en conjunto,
equilibrados. Entre los factores al alza, los efectos
derivados de las importantes medidas de estimulo
macroecondmico que se estan aplicando y de otras
medidas adoptadas podrian ser mayores de lo es-
perado. La confianza también podria mejorar con
mas rapidez, el empeoramiento de los mercados
de trabajo podria ser menos acusado de los que se
espera actualmente y la demanda externa podria
ser mas fuerte de lo previsto. Respecto a los ries-
gos a la baja, sigue existiendo la preocupacion de
que la espiral de reacciones adversas entre la eco-
nomia real y las tensiones adn existentes en los
mercados financieros pudiera tener mayor intensi-
dad y duracién de lo esperado, de que se produz-
can nuevos aumentos de los precios del petroleo y
de otras materias primas, una intensificacion de
las presiones proteccionistas y una correccion des-
ordenada de los desequilibrios mundiales. Al mis-
mo tiempo, la incertidumbre sobre estas perspecti-
vas sigue siendo mas elevada de lo habitual.

Respecto a la evolucion de los precios, segun la es-
timacion preliminar de Eurostat, la inflacion inte-
ranual medida por el IAPC se situ6 en agosto en el
-0,2 %, frente al —0,7% registrado en julio. Esta
evolucion es acorde con las expectativas previas, y
refleja principalmente efectos de base resultantes de
las variaciones que los precios mundiales de las ma-
terias primas registraron hace un afio. Como conse-
cuencia de estos efectos de base, se estima que las
tasas de inflacion interanual retomaran valores po-
sitivos en los préximos meses. Amas largo plazo, se
espera que la inflacion permanezca en niveles posi-
tivos y que la evolucidn de precios y costes conti-
nde siendo muy moderada como reflejo de la atonia
actual de la demanda en la zona del euro y en otros
paises. En este contexto, es importante reiterar que
los indicadores sobre expectativas de inflacion a
medio y a largo plazo siguen firmemente anclados
en niveles compatibles con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener la inflacidn en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo.
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Esta perspectiva es acorde con las proyecciones
macroeconémicas de los expertos del BCE de sep-
tiembre del 2009 para la inflacion de la zona del
euro. Segln estas proyecciones, la tasa de infla-
cion anual medida por el IAPC se situara en un
intervalo comprendido entre el 0,2% y el 0,6% en
2009 y entre el 0,8% y el 1,6% en el 2010, lo que
supone una ligera correccion al alza en compara-
cion con las proyecciones de los expertos del
Eurosistema de junio de 2009, y refleja principal-
mente una revision al alza de los precios de la
energia. Las previsiones elaboradas por organis-
mos internacionales presentan, en general, un pa-
norama similar.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion es-
tan, en general, equilibrados y se refieren, en par-
ticular, a las perspectivas de actividad econdmica
y a un incremento de los precios de las materias
primas mayor de lo previsto. Ademas, los impues-
tos indirectos y los precios administrados podrian
aumentar mas de lo que se espera actualmente, de-
bido al saneamiento de las finanzas publicas que
sera necesario realizar en los proximos afios.

En lo que se refiere al analisis monetario, los ulti-
mos datos confirman que continla la desacelera-
cion del crecimiento de los agregados monetarios
y crediticios. En julio, las tasas de crecimiento in-
teranual de M3y de los préstamos concedidos al
sector privado descendieron nuevamente hasta el
3,0% y el 0,6% respectivamente, alcanzando nue-
vos minimos desde 1999. Estos datos apoyan la
valoracion de que se ha producido un descenso del
ritmo de la expansion monetaria subyacente y de
que las presiones inflacionistas a medio plazo son
reducidas.

La evolucion a corto plazo de M3y de sus compo-
nentes ha mantenido su volatilidad. Las recientes
variaciones de los tipos de interés a los que se re-
muneran los distintos instrumentos incluidos en
M3 han seguido determinando en gran medida los
acusados desplazamientos de fondos desde, en
particular, depdsitos a corto plazo hacia depésitos
a un dia. La desaceleracién del crecimiento inte-
ranual de M3 ha continuado junto con una intensi-
ficacion significativa del crecimiento interanual



de M1, que ascendio en julio hasta el 12,1%. Por
otra parte, la relativa inclinacion de la pendiente
de la curva de rendimientos y el retorno del interés
por el riesgo, reflejada particularmente en la subi-
da de las cotizaciones bursatiles de los meses pa-
sados, podrian haber frenado en cierta medida el
crecimiento de M3.

El flujo total de préstamos bancarios al sector pri-
vado no financiero sigui6 siendo muy moderado
en julioy se han intensificado las diferencias entre
los distintos sectores de prestatarios. El flujo de los
préstamos a los hogares sigui6 siendo ligeramente
positivo, mientras que el de los concedidos a las so-
ciedades no financieras volvio a ser negativo. El
descenso de los préstamos concedidos a las socie-
dades no financieras sigue reflejando principal-
mente un alto nivel de amortizacion neta de prés-
tamos a plazos mas cortos, mientras que la
obtencion y la concesion de préstamos a plazos
mas largos siguieron siendo positivas. Es probable
que el descenso de la produccion y de los inter-
cambios comerciales y la actual incertidumbre so-
bre las perspectivas empresariales hayan reducido
la demanda de financiacion por parte de las em-
presas. Dado el desfase normal entre la recupera-
cion de la actividad econémica y de la reactiva-
cion de los préstamos concedidos a empresas,
parece probable que la evolucidn de los préstamos
concedidos a sociedades no financieras siga sien-
do débil durante los préximos meses. Al mismo
tiempo, una mejora gradual de las condiciones fi-
nancieras, en tanto que la bajada de los tipos de
interés de mercado sigue repercutiendo en el des-
censo de los tipos de los préstamos bancarios, de-
beria respaldar la demanda de crédito en los proxi-
mos meses. En un contexto de retos muy exigentes,
las entidades de crédito deberian adoptar medidas
apropiadas para seguir reforzando sus bases de ca-
pital y, cuando resulte necesario, aprovechar ple-
namente las medidas gubernamentales adoptadas
para respaldar al sector financiero, especialmente
en lo que se refiere a su recapitalizacion.

En sintesis, la informacion y los analisis disponi-
bles desde la reunion del Consejo de Gobierno ce-
lebrada el 6 de agosto de 2009 confirman la valora-
cion de que el nivel actual de los tipos de interes

sigue siendo apropiado. A este respecto, el Consejo de
Gobierno decidié asimismo en su reunion del 3
de septiembre que el tipo aplicable a la operacion de
financiacion a plazo mas largo con vencimiento a
doce meses que se efectuara el 30 de septiembre de
2009 sera el aplicable a las operaciones principales
de financiacion. Se espera que la evolucién de los
precios siga siendo muy moderada en el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria. La
inflacion interanual medida por el IAPC se situd
en agosto en valores ligeramente negativos, lo que
obedece principalmente a efectos de base deriva-
dos del fuerte incremento de los precios de las ma-
terias primas registrado en el 2008. Se espera que
en los proximos meses la inflacion medida por el
IAPC vuelva a situarse en niveles moderadamente
positivos. Asimismo, los datos més recientes res-
paldan la opinion del Consejo de Gobierno de que
se observan indicios crecientes de estabilizacion
de la actividad econdmica en la zona del euro y en
otras regiones. Esta evaluacion es acorde con la
expectativa de que la significativa contraccion de
la actividad econdmica ha llegado a su fin y viene
ahora seguida de un periodo de estabilizacion y de
recuperacion muy gradual. Los indicadores dispo-
nibles de expectativas de inflacion a medio y a
largo plazo continGan firmemente anclados en ni-
veles compatibles con el objetivo del Consejo de
Gobierno de mantener la inflacion en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo. El
contraste de los resultados del anélisis econémico
con los del andlisis monetario confirma la valora-
cion de que las presiones inflacionistas son redu-
cidas a medio plazo, dado que los agregados mo-
netarios y crediticios siguen desacelerandose. En
este contexto, el Consejo de Gobierno estima que
la estabilidad de precios se mantendra a medio
plazo, respaldando el poder adquisitivo de los ho-
gares de la zona del euro.

Dado el desfase con que se transmiten las decisio-
nes de politica monetaria, se espera que los efec-
tos plenos de las medidas adoptadas por el Conse-
jo de Gobierno se noten en la economia de forma
progresiva. Con la adopcion de estas medidas, la
politica monetaria esta prestando un soporte conti-
nuado a hogares y empresas. El Consejo de Go-
bierno se asegurara de que, una vez mejore el en-
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torno macroeconémico, puedan revertirse las
medidas adoptadas en el momento oportuno y se
absorba la liquidez proporcionada, a fin de poder
contrarrestar los riesgos para la estabilidad de pre-
cios a medio y a largo plazo. Con ello, el Consejo
de Gobierno continuara garantizando el firme an-
claje de las expectativas de inflacién a medio pla-
zo, lo que resulta indispensable para apoyar el
crecimiento sostenible y el empleo y contribuye a
la estabilidad financiera. En consecuencia, el Con-
sejo de Gobierno seguira realizando un segui-
miento muy atento de todos los factores durante
las proximas semanas.

Por lo que respecta a la politica fiscal, los Gltimos
datos trimestrales referidos a la zona del euroy a la
evolucién de los distintos paises confirman un em-
peoramiento sustancial de las posiciones presu-
puestarias en el 2009, que se estima que se manten-
drd en el 2010. Ahora que los Gobiernos estan
ultimando los presupuestos para el 2010 y los pla-
nes presupuestarios a medio plazo, han de plasmar
en ellos su compromiso con una rapida recupera-
cion de la solidez y la sostenibilidad de las finanzas
publicas conforme al Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. En particular, es esencial adoptar estrate-
gias de salida y saneamiento fiscal ambiciosas y
realistas, basadas en medidas estructurales concre-
tas. El proceso de ajuste estructural deberia comen-
zar en cualquier caso, a mas tardar, con el inicio de
la recuperacion econémica y los esfuerzos de con-
solidacion deberian intensificarse en el 2011. Los
esfuerzos de consolidacion estructural deberan su-
perar significativamente la referencia del 0,5% del
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PIB anual establecida en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. En los paises con un alto nivel de dé-
ficit o de ratio de deuda, el ajuste estructural anual
habré de ser como minimo del 1% del PIB. El ob-
jetivo de las medidas estructurales deberia orien-
tarse hacia el lado del gasto, puesto que en la ma-
yoria de los paises de la zona del euro los impuestos
y las contribuciones sociales son ya elevados.

En lo que concierne a las politicas estructurales, es
probable que el crecimiento potencial de la zona
del euro se vea afectado por la crisis financiera, lo
que aumenta la necesidad de intensificar los es-
fuerzos para introducir reformas dirigidas a fo-
mentar el crecimiento sostenible y el empleo en la
zona el euro. Ello requiere, en particular, sistemas
adecuados para la fijacion de los salarios, un gra-
do suficiente de flexibilidad de los mercados de
trabajo e incentivos efectivos para trabajar. Al
mismo tiempo, se necesitan urgentemente politi-
cas para fomentar la competencia y la innovacion,
acelerar las reestructuraciones y la inversion y
para crear las oportunidades empresariales y las
mejoras de productividad necesarias para asegurar
una recuperacion sostenida. A este respecto, es
importante una reestructuracion y consolidacion
apropiadas del sector bancario. El saneamiento de
los balances, el control prudente del riesgo y unos
modelos de negocio robustos y transparentes son
elementos fundamentales para incrementar la soli-
dez financiera de las entidades de crédito y su re-
sistencia a las turbulencias, creando asi las condi-
ciones para un crecimiento econdmico sostenido y
para la estabilidad financiera.



