EDITORIAL

En su reunion celebrada el 7 de mayo de 2009, el
Consejo de Gobierno decidio, sobre la base de su
analisis economico y monetario periodico, reducir
el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en otros 25 puntos ba-
sicos y el tipo de la facilidad marginal de crédito en
50 puntos bésicos, hasta situarlos en el 1% y el
1,75%, respectivamente, con efectos a partir del 13
de mayo de 2009. El tipo de interés de la facilidad
de deposito se mantuvo sin cambios en el 0,25%.
Tras esta decision, el tipo de interés aplicable a las
operaciones principales de financiacion del Euro-
sistema ha experimentado una reduccion total de
325 puntos basicos desde el 8 de octubre de 2008.

El nivel actual de los tipos de interés oficiales del
BCE es el apropiado teniendo en cuenta toda la
informacion y analisis disponibles. Ademas de la
rebaja de los tipos de interés, el Consejo de Go-
bierno decidi6 el 7 de mayo de 2009 ampliar sus
medidas de apoyo al crédito. Como continuacion
de las operaciones realizadas desde octubre del
2008, en consonancia con las mismas, y en reco-
nocimiento del papel fundamental desempefiado
por el sistema bancario en la financiacion de la
economia de la zona del euro, el Eurosistema
efectuara operaciones de financiacion a plazo mas
largo de inyeccion de liquidez con vencimiento a
un afio. Las operaciones se efectuaran mediante
subastas a tipo fijo con adjudicacion plena, y el
tipo de interés de la primera de ellas, que se anun-
ciara el 23 de junio de 2009, serd el de las opera-
ciones principales de financiacion en ese momen-
to. Posteriormente, el tipo fijo aplicable podra ser
el resultante de afiadir una prima al tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion, en
funcion de las circunstancias del momento.

El Consejo de Gobierno decidio, en principio, que
el Eurosistema adquirird instrumentos de renta
fija tipo Pfandbrieff denominados en euros emiti-
dos en la zona del euro. Los detalles de las moda-
lidades se anunciaran tras la reunion del Consejo
de Gobierno del 4 de junio de 2009.

Asimismo, el Consejo de Gobierno decidié que el
Banco Europeo de Inversiones serd admitido
como entidad de contrapartida para las operacio-

nes de politica monetaria del Eurosistema a partir
del 8 de julio de 2009 y en las mismas condiciones
que el resto de entidades de contrapartida.

Estas decisiones se han adoptado para apoyar el
actual descenso de los tipos de interés a plazo del
mercado monetario, animar a las entidades de cré-
dito a mantener ¢ incrementar sus préstamos a
clientes, contribuir a mejorar la liquidez en impor-
tantes segmentos del mercado de renta fija priva-
da, y suavizar las condiciones de financiacion para
las entidades de crédito y las empresas.

Las decisiones tienen en cuenta la expectativa de
que la evolucion de los precios seguird siendo mo-
derada debido al considerable descenso registrado
anteriormente por los precios de las materias primas
y al notable debilitamiento de la actividad economi-
ca en la zona del euro y en todo el mundo. Los tlti-
mos datos econdmicos y los resultados de las en-
cuestas mas recientes parecen mostrar algunos
signos de estabilizacion en niveles muy bajos, tras
un primer trimestre mucho mas débil de lo esperado.
La economia mundial, incluida la zona del euro, si-
gue atravesando una contraccion severa, con la pers-
pectiva de que tanto la demanda interna como la
externa se mantengan muy débiles en el 2009 y co-
miencen a recuperarse gradualmente en el 2010.
Esta valoracion contempla una serie de elementos
adversos, como la continuacion del deterioro del
mercado de trabajo, que probablemente se confir-
men durante los proximos meses. Paralelamente, los
indicadores disponibles de expectativas de inflacion
amedio y a largo plazo siguen firmemente anclados
en niveles compatibles con el objetivo del Consejo
de Gobierno de mantener la inflacion en tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2% a medio plazo. Los
resultados del analisis monetario confirman que las
presiones inflacionistas han disminuido, y que el
crecimiento monetario y crediticio ha seguido ralen-
tizandose en los ultimos meses. En este contexto,
tras sus decisiones del 7 de mayo, el Consejo de Go-
bierno estima que la estabilidad de precios se man-
tendrd a medio plazo, respaldando el poder adquisi-
tivo de los hogares de la zona del euro.

Por lo que se refiere al andlisis econdmico, como
reflejo del impacto de las turbulencias de los mer-
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cados financieros, la actividad econdémica siguid
debilitandose sustancialmente en la zona del euro
en el primer trimestre del 2009, en paralelo a la
continuacién de la contraccién de la actividad
economica mundial. Dicho debilitamiento en el
primer trimestre parece haber sido significativa-
mente mas acusado de lo proyectado en marzo.
Mas recientemente, los datos de las encuestas han
mostrado ciertas sefiales de estabilizacion, aunque
en niveles muy bajos. En general, es probable que
la actividad economica sea muy débil durante el
resto del aflo y se recupere gradualmente en el
2010. En particular, la notable caida de los precios
de las materias primas desde verano del 2008 fa-
vorece la renta real disponible y, por tanto, el con-
sumo. Asimismo, tanto la demanda externa como
la interna deberian beneficiarse cada vez mas de
los efectos de las importantes medidas de estimulo
macroeconémico que se estan aplicando, asi como
de las adoptadas para normalizar el funcionamien-
to del sistema financiero, tanto dentro como fuera
de la zona del euro.

Habida cuenta de estas medidas y de sus efectos,
asi como del crecimiento considerablemente ne-
gativo en el primer trimestre del presente afio y de
las ultimas previsiones publicadas por institucio-
nes publicas, los riesgos para estas perspectivas
siguen estando, en general, equilibrados. En cuan-
to a los riesgos a la baja, existe preocupacion por
que las turbulencias de los mercados financieros
puedan tener un impacto mas fuerte sobre la eco-
nomia real, y por la posibilidad de una intensifica-
cion de las presiones proteccionistas y de una evo-
lucién adversa de la economia mundial como
consecuencia de una correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales. Al mismo tiempo,
pueden observarse efectos positivos mayores de lo
esperado debido a la disminucion de los precios de
las materias primas y a las medidas adoptadas.

La inflacion interanual medida por el IAPC se si-
tud en el 0,6% en abril, sin cambios respecto a
marzo, segun la estimacion preliminar de Euros-
tat. El descenso de la inflacion desde verano refle-
ja fundamentalmente la considerable caida de los
precios mundiales de las materias primas durante
este periodo. Asimismo, cada vez se observan mas
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indicios de una reduccion mas generalizada de la
presion inflacionista. Respecto al futuro, efectos
de base derivados de la evolucion anterior de los
precios de la energia tendran un papel importante
en el comportamiento a mas corto plazo del IAPC.
En consecuencia, el Consejo de Gobierno espera
que las tasas de inflacion interanuales contintiien
reduciéndose y se sitlien temporalmente en nive-
les negativos durante algunos meses a mediados
de este afio. Posteriormente, es de esperar que las
tasas de inflacion interanuales vuelvan a incre-
mentarse. Sin embargo, dicha evolucion a corto
plazo no es relevante desde la perspectiva de la
politica monetaria. A mas largo plazo, se espera
que la inflacion interanual medida por el IAPC se
mantenga en niveles positivos inferiores al 2% en
el 2010, y que la atonia persistente de la demanda
en la zona del euro y en otras regiones modere la
evolucion de los precios. Los indicadores disponi-
bles de expectativas de inflacion a medio y a largo
plazo continuan firmemente anclados en niveles
compatibles con el objetivo del Consejo de Go-
bierno de mantener la inflacion en tasas inferiores,
aunque proximas, al 2% a medio plazo.

Los riesgos para estas perspectivas estan, en general,
equilibrados y se refieren, en particular, a riesgos re-
lacionados con las perspectivas de actividad econo-
mica y con los precios de las materias primas.

En cuanto al analisis monetario, los ultimos datos
confirman la continuada desaceleracion del ritmo
de expansion monetaria subyacente, como mues-
tran, por ejemplo, los nuevos descensos simulta-
neos de la tasa de crecimiento interanual de M3 y
de la tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos al sector privado, hasta el 5,1% y el 3,2%,
respectivamente. Esta desaceleracion apoya la va-
loracion de un debilitamiento de las presiones in-
flacionistas a medio plazo.

La evolucion intermensual de M3 y sus componen-
tes ha seguido siendo volatil y los datos de marzo
muestran una contraccion en la mayoria de sus sal-
dos vivos. En parte, esto puede ser reflejo de las
respuestas de los inversores a la anterior rebaja de
los tipos de interés oficiales del BCE, que ha redu-
cido la remuneracion de los depositos a corto plazo



y de los instrumentos negociables y ha favorecido
la correspondiente reestructuracion de la distribu-
cion de fondos dentro de M3 y el desplazamiento
hacia instrumentos no incluidos en M3.

El saldo vivo de los préstamos concedidos por las
IFM al sector privado volvid a reducirse en marzo,
como reflejo principalmente del flujo negativo de
crédito a las sociedades no financieras. El descen-
so del volumen de financiacion sigue estando rela-
cionado fundamentalmente con los préstamos a
plazos mas cortos, mientras que el flujo neto de
préstamos a plazos mas largos continu6 siendo po-
sitivo. Es probable que la disminucion del crédito
a corto plazo se deba en gran medida al descenso
de la demanda tras el notable deterioro de la acti-
vidad economica y de las perspectivas empresa-
riales a principios de afio. Los tipos de interés de
los préstamos a corto plazo y de los préstamos a
tipo variable concedidos a hogares y sociedades
no financieras se han reducido significativamente
en los tltimos meses, lo que indica que la transmi-
sion de los impulsos de la politica monetaria a la
economia continua. En general, los datos moneta-
rios y crediticios mds recientes apoyan la valora-
cion de que tanto las entidades de crédito como los
sectores tenedores de dinero estan reduciendo sus
elevados niveles de apalancamiento acumulados
durante los tltimos afios.

En sintesis, la decision adoptada por el Consejo de
Gobierno el 7 de mayo tiene en cuenta la expecta-
tiva de que la considerable bajada de los precios de
las materias primas registrada anteriormente y el
notable debilitamiento de la actividad econdémica
en la zona del euro y en todo el mundo continuaran
conteniendo la evolucion de los precios. Los ulti-
mos datos econdmicos y los resultados de las en-
cuestas mas recientes parecen mostrar algunos sig-
nos de estabilizacion en niveles muy bajos, tras un
primer trimestre mucho mas débil de lo esperado.
La economia mundial, incluida la zona del euro,
sigue atravesando una contraccion severa, con la
posibilidad de que tanto la demanda interna como
la externa se mantengan muy débiles durante el
2009 y comiencen a recuperarse gradualmente du-
rante el 2010. Esta valoracion contempla una serie
de elementos adversos, como la continuacion del

deterioro del mercado de trabajo, que posiblemente
se materialicen durante los proximos meses. Para-
lelamente, los indicadores disponibles de expecta-
tivas de inflacion a medio y a largo plazo contintian
firmemente anclados en niveles compatibles con el
objetivo del Consejo de Gobierno de mantener la
inflacion en tasas inferiores, aunque proximas, al
2% a medio plazo. El contraste con los resultados
del analisis monetario confirma que las presiones
inflacionistas han disminuido, como muestra la
continuada ralentizacion del crecimiento moneta-
rio y crediticio en los ltimos meses. En este con-
texto, tras sus decisiones del 7 de mayo, 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.

En general, desde la intensificacion de la crisis fi-
nanciera en septiembre del 2008, el Eurosistema
ha adoptado medidas sin precedentes por su natu-
raleza, alcance y calendario. Como consecuencia,
se ha observado una clara disminucion de los prin-
cipales tipos de interés del mercado monetario que
las entidades de crédito de la zona del euro utili-
zan habitualmente como referencia para revisar
las condiciones de los préstamos a tipo variable y
para valorar la remuneracion de los nuevos présta-
mos a corto plazo, lo que se ha traducido en mar-
cados descensos de los tipos de dichas categorias
de préstamos a hogares y sociedades no financie-
ras. Puesto que la transmision de la politica mone-
taria se produce con retardo, las medidas adopta-
das por el Consejo de Gobierno influiran de
manera progresiva en la economia. Mediante di-
chas medidas, la politica monetaria ha concedido
un estimulo continuado a hogares y empresas.

El Consejo de Gobierno se asegurara de que, una
vez mejore el entorno macroeconoémico, puedan
revertirse rapidamente las medidas adoptadas y se
absorba la liquidez proporcionada a fin de poder
contrarrestar toda amenaza para la estabilidad de
precios a medio y a mas largo plazo de manera
efectiva y en el momento oportuno. El Consejo de
Gobierno continuara garantizando el 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
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estabilidad financiera. En consecuencia, el Conse-
jo de Gobierno continuara realizando un segui-
miento muy atento de todos los factores durante
las proximas semanas.

En cuanto a las politicas fiscales, las proyecciones
mas recientes para los paises de la zona del euro
apuntan a continuas revisiones de las estimacio-
nes y de las previsiones relativas a los saldos pre-
supuestarios. El aumento de los déficit y la inci-
dencia presupuestaria de las medidas de apoyo al
sector financiero daran lugar a incrementos signi-
ficativos de las ratios de deuda publica en relacion
al PIB. Asimismo, las proyecciones actualizadas
de la Comision Europea y del Comité de Politica
Econdémica de la UE bajo mandato del Consejo
ECOFIN indican que para la mayoria de los paises
constituye un reto afrontar los costes presupuesta-
rios derivados del envejecimiento de la poblacion.
Por tanto, es primordial que los paises asuman un
compromiso firme y creible con el saneamiento
para volver a posiciones fiscales solidas que res-
peten estrictamente las disposiciones del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Esto permitira mante-
ner la confianza en la sostenibilidad de las finan-
zas publicas y apoyara la recuperacion economica
y el crecimiento a largo plazo. La credibilidad de
los compromisos de saneamiento presupuestario
se vera reforzada si dichos compromisos se inscri-
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ben en marcos de politicas nacionales orientadas
al medio plazo.

En lo concerniente a las reformas estructurales, es
fundamental en el momento actual poner énfasis
en el fortalecimiento de la capacidad de ajuste y
de la flexibilidad de la economia de la zona del
euro, en consonancia con el principio de una eco-
nomia de mercado abierta. Para ello ha de acele-
rarse la aplicacion de las reformas de los mercados
de trabajo, a fin de contribuir a un adecuado pro-
ceso de fijacion de salarios y a la movilidad geo-
grafica y sectorial, y de los mercados de produc-
tos, para fomentar la competencia y acelerar la
reestructuracion.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero analiza el papel central de
las expectativas, en particular de unas expectativas
de inflacion a largo plazo bien ancladas, para la
instrumentacion de la politica monetaria. El segun-
do describe las principales caracteristicas institu-
cionales y econdmicas de los doce paises que se
incorporaron a la UE en mayo del 2004 y enero del
2007, poniendo en perspectiva la evolucion de los
acontecimientos desde su adhesion a la UE. En el
tercero se examinan los hechos y cuestiones de po-
litica mas importantes relativos al tratamiento re-
gulador de las agencias de calificacion crediticia.



