EDITORIAL

En su reunion celebrada el 3 de diciembre de 2009,
el Consejo de Gobierno decidid, 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 analisis disponibles desde la
reunién del Consejo de Gobierno del 5 de noviem-
bre de 2009, se espera que la evolucion de los pre-
cios siga siendo muy moderada en el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria. Los
datos mas recientes confirman asimismo la expec-
tativa de que se produzca una mejora de la activi-
dad econémica durante el segundo semestre de
este afio, y de que el crecimiento del PIB real de la
zona del euro vuelva a situarse en niveles positi-
vos en el tercer trimestre de 2009. No obstante,
algunos de los factores que en este momento estan
contribuyendo a la recuperacion son de naturaleza
temporal. EI Consejo de Gobierno espera que la
economia de la zona del euro experimente un cre-
cimiento moderado en 2010, considerando que es
probable que el ritmo de la recuperacion sea irre-
gular y que las perspectivas siguen estando sujetas
a un elevado grado de incertidumbre. Los resulta-
dos del andlisis monetario confirman la valoracion
de que las presiones inflacionistas son reducidas a
medio plazo, dado que el crecimiento de los agre-
gados monetarios y crediticios continda ralenti-
zandose. En conjunto, el Consejo de Gobierno
espera que la estabilidad 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 firme-
mente ancladas en niveles compatibles con el ob-
jetivo del Consejo de Gobierno de mantener la
inflacion en tasas inferiores, aunque proximas, al
2% a medio plazo.

En su reunién del 3 de diciembre de 2009 el Con-
sejo de Gobierno también decidié seguir efec-
tuando sus operaciones principales de financia-
cion mediante procedimientos de subasta a tipo
de interés fijo y con adjudicacidn plena, mientras
sea necesario y al menos hasta que finalice el ter-
cer periodo de mantenimiento de 2010 el 13 de
abril. Este procedimiento de subasta seguira em-
pleandose en las operaciones especiales de finan-

ciacién con plazo de un periodo de mantenimiento,
que seguiran realizandose al menos durante los
tres primeros periodos de mantenimiento de 2010.
Asimismo, el Consejo de Gobierno decidio que el
tipo de la Gltima operacion de financiacion a pla-
zo més largo con vencimiento a doce meses cuya
adjudicacion esta prevista para el 16 de diciembre
de 2009, se fijard en la media de los tipos mini-
mos de puja de las operaciones principales de fi-
nanciacion existentes a lo largo de esta operacion.
Por altimo, en lo que respecta a las operaciones
de financiacion a plazo mas largo que se realiza-
ran en el primer trimestre de 2010, el Consejo de
Gobierno decidi6 llevar a cabo la Ultima opera-
cion de financiacion a plazo mas largo con venci-
miento a seis meses el 31 de marzo de 2010. Esta
operacion se realizard utilizando un procedimien-
to de subasta a tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena, al igual que las operaciones periddicas
de financiacion a plazo més largo con vencimiento
a tres meses anunciadas para el primer trimestre
de 2010.

La mejora de la situacion de los mercados finan-
cieros indica que no todas las medidas de liquidez
se necesitan en igual medida que en el pasado.
Con estas decisiones, el Eurosistema continda su-
ministrando liquidez al sistema bancario de la
zona del euro durante un amplio periodo con con-
diciones muy favorables y facilitando la concesion
de crédito a la economia de la zona del euro.

Comenzando con el analisis econdmico, la activi-
dad econdémica de la zona del euro ha registrado
una nueva mejora en el tercer trimestre de 2009, y
el crecimiento del PIB real ha retomado niveles po-
sitivos tras cinco trimestres consecutivos de con-
traccién. Segun la primera estimacion de Eurostat,
el crecimiento intertrimestral del PIB real se situ6
en un 0,4%. Los datos de las encuestas disponibles
sugieren que la recuperacion ha continuado durante
el cuarto trimestre de 2009. En este momento, la
zona del euro esta beneficiandose del ciclo de exis-
tencias y de la recuperacion de las exportaciones,
asi como de las importantes medidas de estimulo
macroeconomico que se estan aplicando y de las
adoptadas para normalizar el funcionamiento del
sistema financiero. No obstante, algunos de los fac-
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tores de estimulo son de naturaleza temporal y es
probable que la actividad se vea afectada durante
algun tiempo por el proceso de ajuste de los balan-
ces que esta teniendo lugar en los sectores financie-
ro y no financiero, tanto dentro como fuera de la
zona del euro. Por este motivo, se espera que el
crecimiento de la economia de la zona del euro sea
moderado en 2010, y es posible que el ritmo del
proceso de recuperacion sea irregular.

De acuerdo con las proyecciones de los expertos
del Eurosistema, el crecimiento anual del PIB real
se situaria en un intervalo comprendido entre el
-4,1% vy el -3,9% en 2009, entre el +0,1% vy el
+1,5% en 2010 y entre el +0,2% y el +2,2% en
2011. El intervalo proyectado para 2010 ha sido
revisado al alza en comparacién con las proyec-
ciones macroeconomicas de los expertos del BCE
publicadas en septiembre de 2009. Las previsio-
nes de organismos internacionales estéan, en gene-
ral, en consonancia con las proyecciones de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2009.

En opinién del Consejo de Gobierno, los riesgos
para estas perspectivas se mantienen, en conjunto,
equilibrados. Por el lado positivo, los efectos deri-
vados de las importantes medidas de estimulo ma-
croecondmico que se estan aplicando y de otras
medidas adoptadas podrian ser mayores de lo es-
perado. La confianza también podria mejorar adn
mas y el comercio exterior podria recuperarse en
mayor medida de lo previsto. Por el lado negativo,
sigue existiendo preocupacion de que la espiral de
reacciones adversas entre la economia real y el
sector financiero pudiera tener mayor intensidad y
duracion de lo esperado, de que se produzcan nue-
vos aumentos de los precios del petrdleo y de otras
materias primas y una intensificacion de las pre-
siones proteccionistas; por dltimo, también podria
producirse una evolucién adversa de los mercados
como consecuencia de una correccion desordena-
da de los desequilibrios mundiales.

Respecto a la evolucion de los precios, tal como se
esperaba, la inflacion interanual medida por el
IAPC de la zona del euro se ha situado en niveles
positivos tras cinco meses consecutivos de tasas
negativas y, de acuerdo con la estimacion prelimi-
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nar de Eurostat, se situ6 en noviembre en el +0,6%,
frente al —0,1% registrado en octubre. Este aumen-
to refleja principalmente efectos de base deriva-
dos de la caida de los precios mundiales de las
materias primas registrada hace un afio. Se espera
que la inflacién siga aumentando a corto plazo,
sobre todo como consecuencia de los efectos de
base al alza de los precios de la energia y de los
alimentos. A més largo plazo, se espera que la in-
flacidn siga siendo moderada durante el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria, y
que la evolucion de precios, costes y salarios con-
tinde siendo muy moderada como reflejo de la dé-
bil recuperacion de la demanda en la zona del euro
y en otros paises. En este contexto, es importante
reiterar que las expectativas de inflacion a medio
y largo plazo siguen firmemente ancladas en nive-
les compatibles con el objetivo del Consejo de
Gobierno de mantener la inflacién en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo.

En consonancia con esta valoracion, segln las
proyecciones de diciembre de 2009 de los exper-
tos del Eurosistema, la inflacion anual medida por
el IAPC se situaria en un 0,3% en 2009, en un in-
tervalo comprendido entre el 0,9% y el 1,7% en
2010 y entre el 0,8% y el 2,0% en 2011. En com-
paracion con las proyecciones de los expertos del
BCE de septiembre del 2009, las proyecciones re-
feridas a la inflacion para 2010 se mantienen a
grandes rasgos sin cambios. Las previsiones ela-
boradas por organismos internacionales presentan,
en general, un panorama similar.

Los riesgos para estas perspectivas estan en general
equilibrados, y se refieren, en particular, a las pers-
pectivas de actividad econdémica y a la evolucion
de los precios de las materias primas. Ademas, los
impuestos indirectos y los precios administrados
podrian subir mas de lo que se espera actualmente,
debido al saneamiento de las finanzas publicas que
sera necesario realizar en los proximos afios.

En cuanto al anélisis monetario, los datos relati-
vos a octubre confirman que continua la caida de
las tasas de crecimiento interanual de M3y de los
préstamos concedidos al sector privado, que se
han situado en el 0,3% y el -0,8%, respectiva-



mente. Esta caida simultanea sigue respaldando
la valoracion de que se ha producido una dismi-
nucion del ritmo de la expansién monetaria sub-
yacente y de que las presiones inflacionistas a
medio plazo son moderadas. Al mismo tiempo, la
tasa de crecimiento interanual de M1 se situ6 en
octubre de 2009 en el 11,8%, desde el 12,8% re-
gistrado en septiembre, debido principalmente a
un efecto de base.

El actual descenso de las tasas de crecimiento inte-
ranual de los agregados monetarios esta impulsado
por diversos factores especiales y, en consecuen-
Cia, es probable que genere una sobreestimacion de
la desaceleracion del ritmo subyacente de la expan-
sion monetaria. En primer lugar, los efectos de base
asociados a la intensificacion de las turbulencias
financieras del otofio de 2008 han influido en el
descenso de la tasa de crecimiento interanual de
M3 de los dos Gltimos meses. En segundo lugar, y
lo que es mas importante, la fuerte pendiente de la
curva de rendimientos representa un incentivo para
desviar fondos desde M3 hacia depésitos y valores
a mas largo plazo, lo que contribuye a moderar el
crecimiento de M3. Asimismo, la actual configu-
racion de los tipos de interés sigue fomentando
desplazamientos de fondos entre distintos instru-
mentos incluidos en M3, dado que el estrecho di-
ferencial entre los tipos de remuneracion de dis-
tintos depdsitos a corto plazo disminuye el coste
de oportunidad de mantener los activos mas liqui-
dos incluidos en M1.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
bancarios al sector privado no financiero se situé
en octubre en niveles ligeramente mas negativos.
En el caso de los concedidos a hogares, los datos
mas recientes vuelven a confirmar una estabiliza-
cion en niveles reducidos de crecimiento. En lo
que se refiere a los préstamos concedidos a socie-
dades no financieras, conviene tener presente que
el crecimiento de los préstamos a empresas suele
repuntar con cierto retraso en relacion con el ciclo
de la actividad econémica. En este sentido, es pro-
bable que los bajos niveles que siguen registrando
la produccién y los intercambios comerciales,
conjuntamente con la actual incertidumbre relati-
va a las perspectivas empresariales, moderen la

demanda empresarial de financiacion bancaria du-
rante los proximos meses, en especial la de présta-
mos a corto plazo. Al mismo tiempo, las condicio-
nes de financiacion siguen mejorando, lo que
deberia respaldar la demanda de préstamos en los
proximos meses. Las entidades de crédito se en-
frentan en este momento al reto de gestionar el
tamafio y la estructura de sus balances, garantizan-
do al mismo tiempo la disponibilidad de crédito
para el sector no financiero. En este contexto de
mejora de la situacion de liquidez y de acceso al
mercado financiero, las entidades de crédito debe-
rian responder a estos retos adoptando medidas
apropiadas para seguir reforzando sus bases de ca-
pital y, si fuera necesario, aprovechar plenamente
las medidas gubernamentales adoptadas para res-
paldar su recapitalizacion.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
sigue siendo apropiado. Teniendo en cuenta toda
la informacion y los analisis disponibles desde la
reunion del Consejo de Gobierno del 5 de noviem-
bre de 2009, se espera que la evolucion de los pre-
cios siga siendo moderada en el horizonte tempo-
ral relevante para la politica monetaria. Los datos
mas recientes confirman asimismo la expectativa
de que se produzca una mejora de la actividad
econoémica durante el segundo semestre de este
afio, y de que el crecimiento del PIB real de la
zona del euro vuelva a situarse en niveles positi-
vos en el tercer trimestre de 2009. No obstante,
algunos de los factores que en este momento estan
contribuyendo a la recuperacion son de naturaleza
temporal. EI Consejo de Gobierno espera que la
economia de la zona del euro experimente un cre-
cimiento moderado en 2010, considerando que es
probable que el ritmo de la recuperacion sea irre-
gulary que las perspectivas siguen estando sujetas
a un elevado grado de incertidumbre. El contraste
de los resultados del analisis economico con los
del anélisis monetario confirma la valoracion de
que las presiones inflacionistas son reducidas a
medio plazo, considerando que el crecimiento de
los agregados monetarios y crediticios continGia
ralentizandose. En conjunto, el Consejo de Go-
bierno espera que la estabilidad de precios se man-
tenga a medio plazo, respaldando el poder adqui-
sitivo de los hogares de la zona del euro.
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Con todas las medidas adoptadas en respuesta a la
intensificacion de la crisis financiera, el Consejo
de Gobierno ha contribuido a la disponibilidad de
liquidez en el sector bancario y a la recuperacion
de la economia de la zona del euro. Dado el desfa-
se con que se transmiten las decisiones de politica
monetaria, se espera que los efectos de las medi-
das adoptadas sigan trasladandose a la economia
de forma progresiva. El Consejo de Gobierno se-
guira aplicando las medidas de apoyo al crédito
para el sistema bancario, teniendo en cuenta la ac-
tual mejora de las condiciones del mercado finan-
ciero y evitando que se produzcan distorsiones
asociadas al mantenimiento de medidas extraordi-
narias durante demasiado tiempo. Las medidas de
liquidez extraordinarias que no sean tan necesa-
rias como en el pasado se retiraran gradualmente,
en el momento apropiado. A fin de contrarrestar
de forma efectiva los riesgos para la estabilidad de
precios a medio y a largo plazo, la liquidez sumi-
nistrada se absorbera cuando sea necesario. Con
ello, el Consejo de Gobierno continuara garanti-
zando el firme anclaje de las expectativas de infla-
cion a medio plazo, que resulta indispensable para
favorecer el crecimiento sostenible y el empleo,
asi como para contribuir a la estabilidad financie-
ra. En consecuencia, se seguira realizando un se-
guimiento muy atento de todos los factores en el
futuro préximo.

Por lo que respecta a la politica fiscal, el Consejo
de Gobierno reitera la importancia para los Gobier-
nos de elaborar, comunicar y aplicar en el momen-
to oportuno estrategias de saneamiento presupues-
tario ambiciosas. Estas medidas estratégicas han de
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fundamentarse en supuestos realistas sobre el cre-
cimiento del producto y orientarse a reformas es-
tructurales del gasto debido, en buena medida, a la
necesidad de hacer frente a la carga presupuestaria
derivada del envejecimiento de la poblacion. Tal
como acordd el Consejo ECOFIN en su reunion del
2 de diciembre de 2009, los Gobiernos han de adop-
tar medidas de ajuste concretas y cuantificables que
permitan una correccion sostenible de los desequili-
brios presupuestarios. En algunos paises, el sanea-
miento tendr& que empezar en 2010 y en los demas
en 2011 a mas tardar.

En lo que concierne a las reformas estructurales,
la mayoria de las estimaciones indican que la cri-
sis financiera ha reducido la capacidad productiva
de las economias de la zona del euro, y continuara
haciéndolo durante algln tiempo. Para respaldar
la sostenibilidad del crecimiento y del empleo,
serd necesaria una mayor flexibilidad de los mer-
cados laborales, ademas de incentivos mas efecti-
vos para el trabajo. Al mismo tiempo, se necesitan
urgentemente politicas dirigidas a fomentar la
competencia y la innovacion, a fin de acelerar las
reestructuraciones y la inversion y para crear nue-
vas oportunidades empresariales. La reestructura-
cion adecuada del sector bancario deberia también
desempefiar un papel importante. El saneamiento
de los balances, el control efectivo del riesgo y
unos modelos empresariales transparentes y ade-
cuados son elementos fundamentales para incre-
mentar el saneamiento de las entidades de crédito
y su resistencia a las perturbaciones, creando asi
las condiciones para un crecimiento econémico
sostenido y para la estabilidad financiera.



