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COMUNICADO PRELIMINAR

Sefioras y sefiores, al Vicepresidente y a mi nos complace darles la bienvenida a
nuestra conferencia de prensa. A continuacion, informaremos sobre los resultados de la
reunion de hoy del Consejo de Gobierno, a la que también ha asistido el Vicepresidente
de la Comision, Valdis Dombrovskis.

Sobre la base de nuestro analisis econdmico y monetario periédico, hemos decidido
mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE. Seguimos esperando
gue se mantengan en los niveles actuales, o en niveles inferiores, durante un periodo
prolongado que superard con creces el horizonte de nuestras compras netas de
activos. En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales,
confirmamos que esta previsto que las compras mensuales de activos por valor de
80 mm de euros continden hasta el final de marzo de 2017, o hasta una fecha
posterior si fuera necesario, y en todo caso hasta que el Consejo de Gobierno observe
un ajuste sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con su objetivo de
inflacion.

Hoy hemos analizado los datos econdémicos y monetarios obtenidos desde nuestra
Ultima reunion y hemos examinado las nuevas proyecciones macroeconomicas
elaboradas por los expertos del BCE. En general, mientras que la evidencia disponible
hasta la fecha sugiere que la economia de la zona del euro mantiene su capacidad de
resistencia en un entorno de continua incertidumbre econdémica y politica mundial,
nuestro escenario de referencia sigue estando sujeto a riesgos a la baja.

Nuestras amplias medidas de politica monetaria contindan procurando unas
condiciones de financiacion favorables y respaldan el dinamismo de la recuperacion
economica de la zona del euro. En consecuencia, seguimos esperando que el PIB real
crezca a un ritmo moderado, pero constante, y que la inflacién en la zona del euro
aumente gradualmente en los proximos meses, en linea con la senda ya implicita en
nuestras proyecciones de junio de 2016.

El Consejo de Gobierno continuara realizando un seguimiento muy atento de la
evolucion de la economia y de los mercados financieros. Mantendremos el grado tan
considerable de apoyo monetario que incorporan las proyecciones de nuestros



expertos y que es necesario para asegurar el retorno de la inflacion a niveles
inferiores, aunque préximos, al 2 % a medio plazo. Si procede, actuaremos utilizando
todos los instrumentos disponibles dentro de nuestro mandato. Mientras tanto, el
Consejo de Gobierno ha encomendado a los comités relevantes que evallen las
opciones para lograr la aplicacion fluida de nuestro programa de compras.

Permitanme explicar mas detalladamente nuestra valoracién, comenzando con el
analisis economico. El PIB real de la zona del euro aumenté un 0,3 %, en tasa
intertrimestral, en el segundo trimestre de 2016, tras el 0,5 % registrado en el primer
trimestre. Los dltimos datos apuntan a un crecimiento sostenido en el tercer trimestre
de 2016, a una tasa similar a la del segundo trimestre. De cara al futuro, seguimos
esperamos que la recuperacion de la economia avance a un ritmo moderado, pero
constante. La transmision de nuestras medidas de politica monetaria a la economia
real sigue sosteniendo la demanda interna. Las favorables condiciones de financiacion
y la mejora de las perspectivas de demanda y de los beneficios empresariales
continlan estimulando una recuperacién de la inversion. La mejora sostenida del
empleo, favorecida también por anteriores reformas estructurales, y unos precios del
petréleo aun relativamente bajos respaldan adicionalmente la renta real disponible de
los hogares y, por tanto, el consumo privado. Ademas, se prevé que la orientacion de la
politica fiscal en la zona del euro sea ligeramente expansiva en 2016 y practicamente
neutral en 2017 y 2018. No obstante, se prevé que la recuperacion econémica de la
zona del euro se vea frenada por una demanda exterior todavia débil, en parte como
consecuencia de la incertidumbre derivada de los resultados del referéndum en el
Reino Unido, los necesarios ajustes en los balances de algunos sectores y el lento
ritmo de aplicacion de las reformas estructurales. Los riesgos para las perspectivas de
crecimiento en la zona del euro siguen apuntando a la baja y estan relacionados
principalmente con el entorno exterior.

En general, esta valoracion se refleja en las proyecciones macroecondémicas
elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2016, que
prevén que el PIB real se incremente un 1,7 % en 2016, un 1,6 % en 2017 y un 1,6 %
en 2018. Si se comparan con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema de junio de 2016, las perspectivas de crecimiento del PIB real se han
revisado ligeramente a la baja.

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacién interanual medida por el IAPC
en la zona del euro fue del 0,2 % en agosto de 2016, sin variacion respecto a julio.
Aunque la inflacion interanual de la energia continu6 aumentando, la inflacién de los
bienes industriales no energéticos y de los servicios fue ligeramente inferior a la
registrada en julio. De cara al futuro, teniendo en cuenta los precios de los futuros del
petréleo vigentes, es probable que las tasas de inflacién sigan siendo bajas en los



proximos meses y que comiencen a repuntar hacia finales de 2016, debido en gran
parte a efectos de base en la tasa de variacion interanual de los precios de la energia.
Con el apoyo de nuestras medidas de politica monetaria y de la recuperacion
econOmica esperada, las tasas de inflacion deberian continuar incrementandose en
2017 y 2018.

Este patrén también se refleja en las proyecciones macroecondémicas de los expertos
del BCE para la zona del euro de septiembre de 2016, que sitian la inflacion medida
por el IAPC en el 0,2 % en 2016, el 1,2 % en 2017 y el 1,6 % en 2018. En comparacion
con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del Eurosistema de junio de
2016, las perspectivas de inflacion medida por el IAPC se mantienen practicamente sin
cambios.

En lo que respecta al andlisis monetario, el agregado monetario amplio (M3) sigui6
creciendo a un ritmo solido en julio de 2016 y su tasa de crecimiento interanual se situo
en el 4,8 %, tras el 5,0 % registrado en junio. Al igual que en meses anteriores, el
crecimiento interanual de M3 se basO principalmente en sus componentes mas
liguidos, con una tasa de crecimiento interanual del agregado monetario estrecho (M1)
del 8,4 % en julio, tras el 8,7 % de junio.

La dinamica de los préstamos se mantuvo en la senda de recuperacion gradual
observada desde el comienzo de 2014. La tasa de variacién interanual de los
préstamos a las sociedades no financieras aumentd hasta el 1,9 % en julio de 2016,
desde el 1,7 % registrado en junio. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a los hogares se mantuvo estable en el 1,8 % en julio. Aunque la evolucion del crédito
bancario continta reflejando su desfase con respecto al ciclo econémico, asi como el
riesgo de crédito y el ajuste en curso de los balances de los sectores financiero y no
financiero, las medidas de politica monetaria puestas en marcha desde junio de 2014
se estan transmitiendo progresivamente y estan apoyando las condiciones de
financiacion de las empresas y los hogares y, con ello, los flujos de crédito en toda la
zona del euro.

En sintesis, el contraste de los resultados del analisis econdmico con las sefales
procedentes del analisis monetario confirmo la necesidad de mantener el grado tan
considerable de apoyo monetario que se requiere para asegurar el retorno de las tasas
de inflacion a niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % sin retrasos indebidos.

El objetivo de la politica monetaria es el mantenimiento de la estabilidad de precios a
medio plazo y su orientacion acomodaticia respalda la actividad econémica. Como el
Consejo de Gobierno ha subrayado en muchas ocasiones, y se ha reiterado
activamente en debates a escala europea e internacional, para obtener todos los
beneficios de nuestras medidas de politica monetaria es necesaria una contribucion



mucho mas decisiva de otras politicas, tanto a nivel nacional como europeo. La
aplicacion de reformas estructurales debe intensificarse considerablemente para
reducir el desempleo estructural y fomentar el crecimiento del producto potencial en la
zona del euro. Las reformas estructurales son necesarias en todos los paises de la
zona. Los esfuerzos deberian concentrarse en la aplicacion de medidas para aumentar
la productividad y mejorar el entorno empresarial, incluidas unas infraestructuras
publicas adecuadas, que son fundamentales para incrementar la inversién e impulsar la
creacion de empleo. El refuerzo de las actuales iniciativas de inversion, incluida la
ampliacion del plan Juncker, los progresos en la unién de los mercados de capitales y
las reformas que mejoraran el tratamiento de los préstamos con incumplimientos
también contribuirdn positivamente a este objetivo. En un entorno de politica monetaria
acomodaticia, la aplicacion agil y efectiva de reformas estructurales no solo aumentara
el crecimiento econdémico sostenible en la zona del euro, sino que también reforzara la
resistencia de la zona frente a las perturbaciones globales. Las politicas fiscales
también deberian sostener la recuperacion econémica sin dejar de observar las normas
fiscales de la Union Europea. La aplicacion plena y coherente del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento a lo largo del tiempo y en los distintos paises sigue siendo indispensable
para mantener la confianza en el marco fiscal. Al mismo tiempo, todos los paises deben
esforzarse por lograr una composicion de las politicas fiscales mas favorable al
crecimiento.

Quedamos a su disposicion para responder a sus preguntas.



