EDITORIAL

En su reunion celebrada el 4 de diciembre, el Conse-
jo de Gobierno decidio, sobre la base de su analisis
economico y monetario periddico, reducir los tipos
de interés oficiales en otros 75 puntos basicos. En
consecuencia, el tipo de interés aplicable a las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosistema
ha disminuido hasta el 2,50% y los tipos aplicables a
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depdsito, hasta el 3,00% y el 2,00%, respectivamen-
te, con efecto a partir del 10 de diciembre de 2008.
Esta decision ha sido adoptada tras las dos reduccio-
nes de 50 puntos basicos de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE anunciadas el 8 de octubre y el 6 de
noviembre de 2008. En conjunto, desde su ultima
reunion, el Consejo de Gobierno ha observado nue-
va evidencia que indica que las presiones inflacio-
nistas han continuado disminuyendo. De cara al fu-
turo, se espera que las tasas de inflacion sean
compatibles con la estabilidad de precios en el hori-
zonte temporal relevante para la politica monetaria,
apoyando el poder adquisitivo de rentas y ahorros.
El descenso de las tasas de inflacion se debe princi-
palmente a la disminucion de los precios de las ma-
terias primas y a la considerable desaceleracion de la
actividad economica. Debido, en gran medida, a los
efectos de la intensificacion y generalizacion de las
turbulencias del mercado financiero, es probable que
la demanda mundial y la demanda de la zona del
euro se debiliten durante un periodo prolongado. Al
mismo tiempo, el Consejo de Gobierno observa que
aunque la tasa subyacente de la expansiéon monetaria
se ha mantenido fuerte, ha continuado decelerando-
se. En sintesis, el Consejo de Gobierno subraya que
el grado de incertidumbre sigue siendo excepcional-
mente elevado. El Consejo de Gobierno continuara
manteniendo las expectativas de inflacion firme-
mente ancladas en niveles compatibles con su obje-
tivo a medio plazo, a fin de apoyar el crecimiento
sostenible y el empleo y contribuir a la estabilidad
financiera. Por tanto, el Consejo de Gobierno segui-
ra realizando un seguimiento muy atento de todos
los factores durante las proximas semanas.

Por lo que se refiere al analisis economico, desde
septiembre tiene lugar una intensificacion y gene-
ralizacion de las perturbaciones del mercado fi-
nanciero. Las tensiones se han transmitido cada
vez mas del sector financiero a la economia real, y
la economia mundial en su conjunto siente sus

efectos adversos. En la zona del euro, se han ma-
terializado algunos de los riesgos a la baja para la
actividad econdmica identificados anteriormente,
dando lugar en el tercer trimestre a una contrac-
cion del 0,2% del crecimiento intertrimestral del
PIB real, segun la primera estimacion de Eurostat.
Los datos de las encuestas disponibles y los indi-
cadores para octubre y noviembre apuntan a que la
actividad econdmica ha continuado debilitandose
en el cuarto trimestre del 2008.

A mas largo plazo, sobre la base del andlisis y la
valoracion del Consejo de Gobierno, se considera
que la debilidad econdémica mundial y la fuerte
atonia de la demanda interna persistiran durante
los proximos trimestres. Segin las proyecciones
macroeconomicas de diciembre del 2008 de los
expertos del Eurosistema para la zona del euro,
ulteriormente deberia producirse una recuperacion
gradual, apoyada en el descenso de los precios de
las materias primas y en el supuesto de una mejora
del entorno exterior y un debilitamiento de las ten-
siones financieras. Los expertos del Eurosistema
proyectan un crecimiento anual del PIB real de en-
tre el 0,8% y el 1,2% en el 2008, de entre el —1,0%
y el 0,0% en el 2009, y de entre el 0,5% y el 1,5%
en el 2010. Estas cifras representan una importan-
te revision a la baja respecto de las anteriores pro-
yecciones de los expertos del BCE para el 2008 y
el 2009 publicadas en septiembre. Las previsiones
de organismos internacionales también han sido
revisadas a la baja y, en general, estan en conso-
nancia con las proyecciones de diciembre del 2008
de los expertos del Eurosistema.

En opinion del Consejo de Gobierno, las perspec-
tivas economicas siguen rodeadas de un grado ex-
cepcionalmente elevado de incertidumbre. Los
riesgos para el crecimiento econdémico apuntan a
la baja y estan relacionados principalmente con la
posibilidad de que las turbulencias de los merca-
dos financieros tengan un efecto mas pronunciado
sobre la economia real, y con la preocupacion por
las presiones proteccionistas y por una posible
evolucion desordenada como consecuencia de los
desequilibrios mundiales.

Es esencial que todas las partes interesadas contri-
buyan a sentar bases so6lidas para una recuperacion
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sostenible. Para que ésta se concrete lo antes posi-
ble, es primordial mantener la disciplina y una
perspectiva a medio plazo en la aplicacion de las
politicas macroecondmicas, como manera 6ptima
de generar confianza. Las significativas medidas
de apoyo anunciadas por los gobiernos para hacer
frente a las turbulencias financieras deberian apli-
carse sin dilacion a fin de reforzar la confianza en
el sistema financiero y contribuir a evitar restric-
ciones en la oferta de crédito a las empresas y los
hogares.

En cuanto a la evolucion de los precios, la tasa de
inflacion interanual medida por el IAPC se ha re-
ducido considerablemente desde julio, situandose,
de acuerdo con la estimacion preliminar de Euros-
tat, en el 2,1% en noviembre, frente al 3,2% y al
4,0% de octubre y julio, respectivamente. El signi-
ficativo descenso de la inflacion general desde ve-
rano refleja principalmente la notable moderacion
de los precios mundiales de las materias primas du-
rante los Gltimos meses, que compensa con creces
los efectos del fuerte aumento de los costes labora-
les unitarios en el primer semestre de este afio.

De cara al futuro, la disminucion de los precios de
las materias primas y el debilitamiento de la de-
manda siguen apuntando a una atenuacion de las
presiones inflacionistas. Se espera que la tasa de
inflacion interanual medida por el IAPC continte
descendiendo en los proximos meses y se situe en
niveles compatibles con la estabilidad de precios
en el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria. Dependiendo fundamentalmente de la
evolucion de los precios del petroleo y de las ma-
terias primas, no puede excluirse una disminucion
mas rapida de la inflaciéon medida por el IAPC a
mediados del afio proximo, debido principalmente
a efectos de base. No obstante, también como con-
secuencia de efectos de base, las tasas de inflacion
podrian volver a incrementarse en el segundo se-
mestre del afio, de forma que, de producirse un
descenso pronunciado de la inflacion medida por
el IAPC, éste tendria caracter transitorio y, por
tanto, no seria relevante desde el punto de vista de
la politica monetaria.

En consonancia con esta valoracion, segtn las pro-
yecciones de diciembre del 2008 de los expertos
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del Eurosistema, la inflacion interanual medida por
el IAPC se situaria en un intervalo comprendido
entre el 3,2% y el 3,4% en el 2008, y se reduciria
hasta entre el 1,1% y el 1,7% en el 2009. Para el
2010, se proyectan tasas de inflacion medida por el
IAPC de entre el 1,5% y el 2,1%. Las proyecciones
referidas a la inflacion medida por el IAPC para el
2008 y el 2009 se han revisado considerablemente
a la baja en relacion con las proyecciones de sep-
tiembre del 2008 de los expertos del BCE, reflejan-
do fundamentalmente el notable descenso de los
precios de las materias primas y los efectos del de-
bilitamiento de la demanda en la evolucion de los
precios. En este contexto, es importante destacar el
caracter condicional de estas proyecciones, que se
basan en una serie de supuestos técnicos, que inclu-
yen las expectativas de los mercados acerca de los
tipos de interés a corto y a largo plazo, y los precios
de los futuros sobre el petroleo y las materias pri-
mas no energéticas. Asimismo, las proyecciones se
basan en la expectativa de una disminucion de la
presion salarial en el periodo analizado. Las previ-
siones elaboradas por organismos internacionales
presentan, en general, un panorama similar.

Haciendo abstraccion de la volatilidad a mas corto
plazo de la tasa de inflacion general, los riesgos para
la estabilidad de precios en el horizonte temporal
relevante para la politica monetaria estan mas equi-
librados que en el pasado. Nuevos descensos inespe-
rados de los precios de las materias primas podrian
ejercer presion a la baja sobre la inflacion, mientras
que los riesgos al alza para la estabilidad de precios
podrian materializarse, en particular, si la reciente
contraccion de los precios de las materias primas
cambiase de signo o si las presiones internas sobre
los precios resultaran mas intensas de lo esperado.
En consecuencia, es fundamental que los responsa-
bles de la fijacion de precios y salarios asuman ple-
namente sus responsabilidades.

En relacion con el analisis monetario, diversas esti-
maciones del crecimiento subyacente del agregado
monetario amplio apuntan a una tasa de expansion
monetaria sostenida aunque moderada en la zona del
euro. Las tendencias monetarias apoyan, por tanto,
la opinion de que las presiones inflacionistas conti-
nuan debilitindose, aunque siguen existiendo algu-
nos riesgos al alza a medio y a largo plazo.



Debe reconocerse que la intensificacion de las per-
turbaciones de los mercados financieros desde me-
diados de septiembre posiblemente marca un hito
en la evolucion monetaria. Los datos monetarios y
crediticios mas recientes indican que dicha intensi-
ficacion ha afectado significativamente al compor-
tamiento de los participantes en el mercado. Hasta
ahora, esta evolucion se ha reflejado fundamental-
mente en la sustitucion entre componentes del
agregado amplio M3, mas que en variaciones acu-
sadas de la evolucion de dicho agregado.

Los tultimos datos disponibles, de finales de octu-
bre, muestran una moderacion continuada de la
tasa de crecimiento de los préstamos al sector pri-
vado no financiero. Paralelamente, en el conjunto
de la zona del euro, no se han observado sefiales
significativas de agotamiento de la disponibilidad
de préstamos. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a los hogares también siguié mode-
randose, en consonancia con el debilitamiento de
las perspectivas econdomicas y del mercado de la
vivienda y con unas condiciones de financiacion
mas restrictivas. Los datos reflejan los efectos del
agravamiento de las turbulencias financieras sobre
el comportamiento de las entidades de crédito. De
cara al futuro, es preciso disponer de mas datos y
continuar con el analisis para formar una opinion
mas fundamentada.

En sintesis, la nueva evidencia indica que las pre-
siones inflacionistas contindan disminuyendo y se
espera que las tasas de inflacion sean compatibles
con la estabilidad de precios en el horizonte tem-
poral relevante para la politica monetaria, apoyan-
do el poder adquisitivo de rentas y ahorros. El
descenso de las tasas de inflacion se debe princi-
palmente a la disminucioén de los precios de las
materias primas y a la considerable ralentizacion
de la actividad econdmica relacionada en gran me-
dida con los efectos mundiales de las perturbacio-
nes financieras. El contraste de los resultados del
analisis economico con los del analisis monetario
corrobora esta valoracion. Si bien la tasa subya-
cente de expansion monetaria ha mantenido su
fortaleza, ha seguido decelerandose. Por tanto, te-
niendo en cuenta la informacion y los analisis dis-
ponibles, el Consejo de Gobierno ha decidido re-
ducir los tipos de interés oficiales del BCE en

otros 75 puntos basicos. En conjunto, el nivel de
incertidumbre sigue siendo excepcionalmente ele-
vado. El Consejo de Gobierno continuara mante-
niendo las expectativas de inflacion firmemente
ancladas en niveles compatibles con su objetivo a
medio plazo, a fin de apoyar el crecimiento soste-
nible y el empleo y contribuir a la estabilidad fi-
nanciera. Por tanto, el Consejo de Gobierno segui-
ra realizando un seguimiento muy atento de todos
los factores durante las proximas semanas.

En lo concerniente a la politica fiscal, el Consejo
de Gobierno considera esencial mantener la disci-
plina y una perspectiva a medio plazo, teniendo en
cuenta las consecuencias de cualquier actuacion a
mas corto plazo para la sostenibilidad presupues-
taria. Es primordial mantener la confianza de los
ciudadanos en la solidez de las politicas presu-
puestarias, aplicando las normas del marco fiscal
de la UE y preservando su integridad. Las disposi-
ciones del Tratado de Niza y del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento requieren una perspectiva a
medio plazo y ofrecen la flexibilidad necesaria.
Los estabilizadores fiscales automaticos son rela-
tivamente importantes en la zona del euro y cons-
tituyen un poderoso mecanismo de apoyo presu-
puestario ante el debilitamiento de la actividad
economica. En la medida en que exista margen de
maniobra, otras medidas presupuestarias podrian
ser eficaces si se aplican en el momento oportuno,
estan adecuadamente orientadas y tienen caracter
transitorio.

En lo referente a las politicas estructurales, el ac-
tual periodo de debilidad de la actividad econémi-
cay elevada incertidumbre acerca de las perspec-
tivas econodmicas requiere un fortalecimiento de la
resistencia y flexibilidad de la economia de la
zona del euro. Las reformas de los mercados de
productos deben fomentar la competencia y acele-
rar una reestructuracion eficaz. Las reformas de
los mercados de trabajo deben facilitar la adecua-
da determinacion de los salarios y favorecer la
movilidad de los trabajadores entre sectores y re-
giones. En consecuencia, la actual situacion debe
considerarse como un catalizador para promover
la aplicacion de las reformas nacionales necesa-
rias conforme al principio de una economia de
mercado abierta con libre competencia.
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