EDITORIAL

En su reunion celebrada el 2 de abril de 2009, el
Consejo de Gobierno decidio, sobre la base de su
andlisis econdmico y monetario periddico, reducir
los tipos de interés oficiales del BCE en otros 25
puntos basicos. El tipo aplicable a las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema se re-
dujo al 1,25%, y los tipos aplicables a la facilidad
marginal de crédito y a la facilidad de deposito se
rebajaron al 2,25% y al 0,25%, respectivamente,
con efectos desde el § de abril de 2009. Tras esta
decision, los tipos de interés oficiales del BCE
han experimentado una reduccion total de 300
puntos basicos desde el § de octubre de 2008.

Esta decision tiene en cuenta la expectativa de
que las presiones sobre los precios seguirdn sien-
do moderadas, como reflejo de la considerable
bajada de los precios de las materias primas en
los lltimos meses y del notable debilitamiento de
la actividad economica en la zona del euro y en
todo el mundo. Los ultimos datos econdmicos y
los resultados de las encuestas mas recientes con-
firman que la economia mundial, incluida la zona
del euro, experimenta una acusada desacelera-
cion. Es probable que tanto la demanda mundial
como la de la zona del euro se muestren muy dé-
biles durante el 2009 y comiencen a recuperarse
gradualmente en el 2010. Los indicadores dispo-
nibles de expectativas de inflacion a medio y a
largo plazo continfian firmemente anclados en
niveles compatibles con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener la inflacion en tasas in-
feriores, aunque proximas, al 2% a medio plazo.
El contraste con los resultados del analisis mone-
tario confirma que las presiones inflacionistas
han continuado disminuyendo. Tras su decision
del 2 de abril, el Consejo de Gobierno estima que
la estabilidad de precios se mantendra a medio
plazo, sustentando el poder adquisitivo de los ho-
gares de la zona del euro. El Consejo de Gobier-
no continuard garantizando un firme anclaje de
las expectativas de inflacion a medio plazo, lo
que resulta indispensable para apoyar el creci-
miento sostenible y el empleo y contribuye a la
estabilidad financiera. En consecuencia, el Con-
sejo de Gobierno continuara realizando un segui-
miento muy atento de todos los factores durante
las proximas semanas.

Por lo que se refiere al analisis econémico, como
reflejo del impacto de las turbulencias en los mer-
cados financieros, la actividad econémica se ha
debilitado sustancialmente en la zona del euro, de-
bido a la contraccion en la demanda interna en
paralelo a la desaceleracion de la economia mun-
dial. Los datos disponibles asi como los resultados
de las encuestas indican que la actividad econdémi-
ca de la zona del euro ha continuado siendo muy
débil en los primeros meses del 2009 y que proba-
blemente se mantendra muy moderada durante el
resto del afio, si bien se espera que se recupere
gradualmente en el 2010. El notable descenso de
los precios de las materias primas desde el verano
del 2008 respalda la renta real disponible y, por
tanto, el consumo. Asimismo, tanto la demanda
externa como la interna se beneficiaran cada vez
mas de los efectos del importante estimulo econo-
mico que se estd llevando a cabo asi como de las
medidas adoptadas para normalizar el funciona-
miento del sistema financiero, tanto dentro como
fuera de la zona del euro.

Habida cuenta de estos efectos, el Consejo de Go-
bierno considera que los riesgos para las perspec-
tivas de la actividad econdmica estan, en general,
equilibrados. Por una parte, la disminucion de los
precios de las materias primas y las medidas adop-
tadas podrian tener efectos positivos mas intensos
de lo previsto. Por otra parte, existe preocupacion
relacionada con la posibilidad de un impacto mas
fuerte sobre la economia real de las turbulencias
de los mercados financieros, con la intensificacion
de las presiones proteccionistas y con una evolu-
cién adversa de la economia mundial como conse-
cuencia de una correccion desordenada de los des-
equilibrios mundiales.

La inflacion interanual medida por el IAPC ha
continuado reduciéndose desde el 1,2% en febrero
al 0,6% en marzo, de acuerdo con la estimacion
preliminar de Eurostat. La bajada de la inflacion
desde el verano pasado se debe fundamentalmente
a la notable caida de los precios mundiales de las
materias primas durante ese periodo. Asimismo,
cada vez se observan mas indicios de una reduc-
cién mas generalizada de la presion inflacionista.
Respecto al futuro, efectos de base derivados de la
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evolucion anterior de los precios de la energia ten-
dran un papel importante en la evolucion a mas
corto plazo del IAPC. En consecuencia, el Conse-
jo de Gobierno espera que las tasas de inflacion
general interanual continien reduciéndose en los
proéximos meses y se sitlien en niveles negativos
de forma temporal a mediados de afio. Posterior-
mente, las tasas de inflacion interanuales deberian
volver a incrementarse. Sin embargo, dicha evolu-
cion a corto plazo no es relevante desde la pers-
pectiva de la politica monetaria. A mas largo pla-
zo, en el horizonte temporal relevante para la
politica monetaria, se espera que la inflacion in-
teranual medida por el IAPC se mantenga en nive-
les inferiores al 2% en el 2010, reflejando princi-
palmente la atonia persistente de la demanda en la
zona del euro y en otras regiones. Los indicadores
disponibles de expectativas de inflacion a medio y
a largo plazo continuan firmemente anclados en
niveles compatibles con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener la inflacion en tasas in-
feriores, aunque proximas, al 2% a medio plazo.
Los riesgos para estas perspectivas estan, en tér-
minos generales, equilibrados y se relacionan, en
particular, con los riesgos sobre las perspectivas
para la actividad econdmica y sobre los precios de
las materias primas.

En cuanto al analisis monetario, los ultimos datos
confirman la elevada volatilidad intermensual de
la evolucion de M3 y sus componentes observada
desde la intensificacion de las turbulencias finan-
cieras en septiembre del 2008. Haciendo abstrac-
cion de dicha volatilidad, el ritmo de expansion
monetaria en la zona del euro ha continuado des-
acelerandose acusadamente, lo que apoya la valo-
racion de una disminucion de los riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo.

La evolucion dentro de M3 refleja claramente las
decisiones de inversion financiera especificas de
los participantes en el mercado en respuesta a la
intensificacion de las turbulencias financieras,
aunque también, cada vez mas, los efectos de las
anteriores reducciones de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. Dichas reducciones han estrecha-
do el diferencial entre los tipos de interés a los que
se remuneran las distintas categorias de depoésitos
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a corto plazo, fomentando desplazamientos en la
asignacion de fondos. Por ejemplo, la demanda de
depositos a la vista se intensifico en febrero y con-
tribuy6 al aumento de la tasa de crecimiento in-
teranual de M1, que se situd en el 6,3%, mientras
que la demanda de depdsitos a corto plazo se debi-
lité considerablemente.

El flujo de los préstamos concedidos por las [FM
a sociedades no financieras y hogares ha seguido
siendo muy tenue. El flujo ligeramente negativo
del crédito a sociedades no financieras en febrero
refleja una disminucion de los saldos vivos de los
préstamos con vencimientos mas cortos, mientras
que el flujo neto de los préstamos con vencimien-
tos mas largos se mantuvo positivo. El descenso
de los préstamos a corto plazo puede ser indicati-
vo de una reduccion de la demanda de préstamos
relacionada con el debilitamiento de la actividad
econdmica. Sin embargo, es probable que el com-
portamiento de los préstamos también se haya vis-
to influido por efectos de oferta. A este respecto, la
evolucion de los Gltimos meses puede deberse, en
parte, a los constantes esfuerzos tanto de las enti-
dades de crédito como de las empresas y los hoga-
res por reducir los elevados niveles de apalanca-
miento acumulados durante los Gltimos afios.

En sintesis, la decision adoptada por el Consejo de
Gobierno el 2 de abril tiene en cuenta la expectati-
va de que las presiones sobre los precios seguiran
estando muy contenidas, como reflejo de la consi-
derable bajada de los precios de las materias pri-
mas en los ultimos meses y del notable debilita-
miento de la actividad econdmica en la zona del
euro y en todo el mundo. Los tltimos datos econo-
micos y los resultados de las encuestas mas recien-
tes confirman que la economia mundial, incluida la
zona del euro, experimenta una acusada desacele-
racion. Es probable que tanto la demanda mundial
como la de la zona del euro se muestren muy débi-
les durante el 2009 y comiencen a recuperarse gra-
dualmente en el 2010. Los indicadores disponibles
de expectativas de inflacion a medio y a largo plazo
continfian firmemente anclados en niveles compa-
tibles con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener la inflacidén en tasas inferiores, aunque
proximas, al 2% a medio plazo. El contraste con



los resultados del andlisis monetario confirma que
las presiones inflacionistas han continuado dismi-
nuyendo. Tras su decision del 2 de abril, el Consejo
de Gobierno estima que la estabilidad de precios se
mantendra a medio plazo, respaldando el poder ad-
quisitivo de los hogares de la zona del euro. El
Consejo de Gobierno continuara garantizando un
firme anclaje de las expectativas de inflacion a me-
dio plazo, lo que resulta indispensable para apoyar
el crecimiento sostenible y el empleo y contribuye
a la estabilidad financiera. En consecuencia, el
Consejo de Gobierno continuara realizando un se-
guimiento muy atento de todos los factores durante
las proximas semanas.

En lo concerniente a las politicas fiscales, es nece-
sario que el compromiso de los paises con el retor-
no a posiciones fiscales saneadas sea creible, res-
petando estrictamente las disposiciones del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Esto es esencial
para mantener la confianza en la sostenibilidad de
las finanzas publicas, lo que es importante tanto
para la recuperacion de la economia como para el
impulso del crecimiento econémico a largo plazo.
Los paises sujetos al procedimiento de déficit ex-
cesivo han de cumplir rigurosamente las recomen-
daciones del Consejo ECOFIN para corregir sus
déficit. Muchos paises deberan definir nuevas me-
didas de saneamiento creibles para el 2010 y afios
posteriores. La aplicacion plena y coherente de las
disposiciones legales de la UE relativas a posicio-
nes fiscales saneadas resulta indispensable para el
mantenimiento de su credibilidad en tanto que uno
de los pilares del marco institucional de la Union
Econdmica y Monetaria.

En lo relativo a las reformas estructurales, el Con-
sejo de Gobierno acoge con satisfaccion el com-
promiso del Consejo Europeo de primavera de
aplicar plenamente la estrategia de Lisboa renova-
da para el crecimiento y el empleo en la situacion
actual. Las recomendaciones actualizadas para los
paises de la zona del euro exigen una aplicacion
acelerada de las reformas a fin de apoyar a la eco-
nomia, facilitar los ajustes necesarios y garantizar
un nivel elevado de crecimiento potencial. Es
esencial que los Gobiernos fomenten medidas que
no distorsionen la competencia ni retrasen los ne-

cesarios procesos de ajuste estructural, y que man-
tengan la firme determinacion de evitar medidas
proteccionistas.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primero se compara la finan-
ciacion externa de los hogares y las sociedades no
financieras de la zona del euro con sus homélogos
de Estados Unidos, prestando especial atencion al
periodo de turbulencias financieras. En el segundo
se examina la fiabilidad de las primeras estimacio-
nes del PIB de la zona del euro y sus revisiones.
En el tercero se analiza la evolucion de la compo-
sicion del gasto publico en la UE.
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