EDITORIAL

E En su reunion celebrada el 15 de enero, el Conse-
jo de Gobierno decidio, sobre la base de su analisis
econdmico y monetario periodico, reducir el tipo de
interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en otros 50 puntos ba-
sicos, con lo que el descenso total desde el 8 de oc-
tubre de 2008 es de 225 puntos basicos. El tipo de
interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema se redujo al 2%, el
tipo aplicable a la facilidad marginal de crédito se
mantuvo en el 3%, y el tipo aplicable a la facilidad
de deposito se fijo en el 1%. La decision de recortar
el tipo de interés aplicable a las operaciones princi-
pales de financiacion en otros 50 puntos basicos
tiene en cuenta que las presiones inflacionistas han
seguido disminuyendo, debido, en particular, al
continuado debilitamiento de las perspectivas eco-
noémicas. Respecto al futuro, el Consejo de Gobier-
no sigue confiando en que las tasas de inflacion de
la zona del euro sean compatibles con la estabilidad
de precios en el horizonte temporal a medio plazo
relevante para la politica monetaria, apoyando por
tanto el poder adquisitivo de rentas y ahorros. Tras
esta decision, el Consejo de Gobierno estima que
los riesgos para la estabilidad de precios a medio
plazo estan, en general, equilibrados. Esta opinion
tiene en cuenta los ultimos datos econdémicos y los
resultados de las encuestas mas recientes, que apor-
tan una clara evidencia adicional a la valoracion de
que la economia de la zona del euro esta experimen-
tando una notable desaceleracion, relacionada fun-
damentalmente con los efectos de la intensificacion
y generalizacion de las turbulencias financieras. Es
probable que la demanda mundial y la de la zona del
euro se debiliten durante un periodo prolongado. La
expansion monetaria ha seguido moderandose, lo
que respalda la evaluacion de que las presiones y
riesgos inflacionistas continian debilitindose. En
conjunto, el nivel de incertidumbre sigue siendo ex-
cepcionalmente elevado. El Consejo de Gobierno
seguird manteniendo las expectativas de inflacion
firmemente ancladas en niveles compatibles con su
objetivo a medio plazo de tasas inferiores, aunque
proximas, al 2%. El cumplimiento de este objetivo
apoya el crecimiento sostenible y el empleo y con-
tribuye a la estabilidad financiera. En consecuencia,
el Consejo de Gobierno continuara realizando un
seguimiento muy atento de todos los factores duran-
te las proximas semanas.

Por lo que respecta al analisis econdmico, desde
septiembre del 2008 las turbulencias de los merca-
dos financieros se han intensificado y generaliza-
do. Las tensiones se han transmitido cada vez mas
del sector financiero a la economia real. Como re-
sultado, la actividad econdmica mundial, incluida
la zona del euro, ha seguido debilitindose. En par-
ticular, la demanda exterior de exportaciones de la
zona del euro ha disminuido, y la actividad interna
de la zona del euro se ha contraido ante la mayor
debilidad de las perspectivas de demanda y las con-
diciones de financiacion mas restrictivas. Los datos
de las encuestas y los indicadores mensuales para
noviembre y diciembre publicados desde la ultima
reunién del Consejo de Gobierno apuntan clara-
mente a que la actividad econdémica ha continuado
debilitandose hacia finales de afio, lo que indica
que los riesgos a la baja para la actividad identifi-
cados anteriormente se han materializado.

A mas largo plazo, sobre la base de su actual analisis
y valoracion, el Consejo de Gobierno sigue conside-
rando que la debilidad econémica mundial y la fuer-
te atonia de la demanda interna persistirdn durante
los proximos trimestres en la medida en que las ten-
siones financieras continuan afectando a la activi-
dad. Paralelamente, el Consejo de Gobierno espera
que el descenso de los precios de las materias primas
apoye la renta real disponible en los proximos me-
ses. Asimismo, en este plazo, la zona del euro debe
recoger los beneficios de los efectos de las medidas
de politica anunciadas durante las ultimas semanas.

En opinion del Consejo de Gobierno, las perspecti-
vas econdmicas siguen rodeadas de un grado ex-
cepcionalmente elevado de incertidumbre. En ge-
neral, los riesgos para el crecimiento econémico
siguen apuntando claramente a la baja, y estan rela-
cionados principalmente con la posibilidad de que
las turbulencias de los mercados financieros tengan
un efecto mas pronunciado sobre la economia real,
asi como con la preocupacion por la aparicion e
intensificacion de presiones proteccionistas y la
posibilidad de una evolucion adversa de la econo-
mia mundial derivada de una correccion desorde-
nada de los desequilibrios mundiales.

Es esencial que todas las partes interesadas contri-
buyan a sentar bases solidas para una recupera-
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cion sostenible. Para que ésta se concrete lo antes
posible, es primordial mantener la disciplina y
una perspectiva a medio plazo en la ejecucion de
las politicas macroeconémicas, adoptando un en-
foque sostenible y orientado a la estabilidad. Esta
es la mejor forma de preservar y fomentar la con-
fianza. Las importantes medidas que estan apli-
cando los gobiernos para hacer frente a las turbu-
lencias financieras deben contribuir a reforzar la
confianza en el sistema financiero y suavizar las
restricciones en la oferta de crédito a las empresas
y los hogares.

En cuanto a la evolucion de los precios, la inflacion
interanual medida por el IAPC se ha reducido sig-
nificativamente desde mediados del 2008, cuando
alcanz6 un maximo del 4,0%. La inflacion medida
por el IAPC se situo en el 1,6% en diciembre, tras
el 2,1% registrado en noviembre. Como se ha pues-
to de relieve en ocasiones precedentes, el conside-
rable descenso de la inflacion general en el segun-
do semestre del 2008 refleja principalmente la
acusada caida de los precios mundiales de las ma-
terias primas durante los lltimos meses.

Respecto al futuro, la disminucion de los precios
de las materias primas y el debilitamiento de la
demanda confirman que las presiones inflacionis-
tas en la zona del euro estan atenuandose. Debido
fundamentalmente a efectos de base derivados de
la evolucion anterior de los precios de la energia,
se proyecta que las tasas de inflacion general inte-
ranual sigan reduciéndose en los proximos meses,
situandose posiblemente en niveles muy bajos a
mediados del afio. No obstante, debido también a
efectos de base derivados de la evolucion anterior
de los precios de la energia, se espera que las tasas
de inflacion vuelvan a aumentar en el segundo se-
mestre del afio. Por tanto, es probable que las tasas
de inflacion medidas por el IAPC fluctiien de ma-
nera acusada durante el 2009. Sin embargo, dicha
volatilidad a corto plazo no es relevante desde la
perspectiva de la politica monetaria. En el hori-
zonte temporal a medio plazo relevante para la
politica monetaria, se espera que la inflacion inte-
ranual medida por el IAPC se sitie en niveles
compatibles con la estabilidad de precios. Los in-
dicadores disponibles de expectativas de inflacion
a medio plazo apoyan esta valoracion.
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Los riesgos para la estabilidad de precios a medio
plazo estan, en general, equilibrados. Nuevos des-
censos inesperados de los precios de las materias
primas o una desaceleracion de la economia mas
intensa de lo previsto podrian ejercer una presion a
la baja sobre la inflacion, mientras que los riesgos
al alza para la estabilidad de precios podrian mate-
rializarse, en particular, si la reciente disminucion
de los precios de las materias primas cambiase de
signo o si las presiones internas sobre los precios
resultaran mdas agudas de lo esperado. En conse-
cuencia, es fundamental que los responsables de la
fijacion de precios y salarios asuman plenamente
sus responsabilidades.

En relacion con el analisis monetario, la evidencia
mas reciente confirma la moderacion de la tasa de
expansion monetaria en la zona del euro. Las ten-
dencias monetarias apoyan, por tanto, la opinion
de que las presiones y riesgos inflacionistas estan
disminuyendo.

Al analizar la evolucion monetaria, debe recono-
cerse que la intensificacion de las turbulencias de
los mercados financieros desde mediados de sep-
tiembre del 2008 podria afectar significativamente
a la evolucion de los agregados monetarios. Los
datos monetarios y crediticios recientes indican
que dicha intensificacion ha influido sustancial-
mente en el comportamiento de los participantes en
el mercado. El agregado monetario amplio M3 vy,
en particular, sus componentes mas estrechamente
relacionados con las actuales tensiones financieras
—como las participaciones en fondos del mercado
monetario— han mostrado recientemente una vo-
latilidad elevada en términos intermensuales. No
obstante, en conjunto, haciendo abstraccion en la
medida de los posible de esta volatilidad, la tasa de
crecimiento del agregado monetario amplio ha se-
guido ralentizandose, en consonancia con la ten-
dencia mostrada durante los ultimos dieciocho me-
ses, y la intensificacion de las tensiones financieras
desde septiembre se ha traducido, al menos hasta el
momento, en una sustitucion entre los componen-
tes de M3, mas que en variaciones acusadas de la
evolucion de dicho agregado.

Por lo que se refiere a la evolucion de los présta-
mos bancarios, el endurecimiento de las condicio-



nes financieras resultante de la intensificacion de
las tensiones financieras ha contribuido en los ulti-
mos meses a una desaceleracion del flujo de los
préstamos concedidos por las instituciones finan-
cieras monetarias al sector privado no financiero.
Se necesitan mas datos y un analisis mas detallado
para formarse una opinion mas fundamentada acer-
ca de la intensidad y el alcance de las restricciones
del crédito, asi como de sus posibles implicaciones
para la actividad econdmica.

En sintesis, la decision de recortar el tipo de interés
aplicable a las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema en otros 50 puntos basicos el
15 de enero de 2009 tiene en cuenta que las presio-
nes inflacionistas han seguido disminuyendo, debi-
do, en particular, al continuado debilitamiento de
las perspectivas economicas. Asimismo, el Consejo
de Gobierno sefiala su decision operacional, adop-
tada el 18 de diciembre de 2008, de volver a am-
pliar, a partir del 21 de enero de 2009, la banda que
forman los tipos de interés de las facilidades perma-
nentes del Eurosistema. Respecto al futuro, el Con-
sejo de Gobierno espera que las tasas de inflacion
de la zona del euro sean compatibles con la estabili-
dad de precios en el horizonte temporal a medio
plazo relevante para la politica monetaria, apoyan-
do por tanto el poder adquisitivo de rentas y aho-
rros. El Consejo de Gobierno estima que los riesgos
para la estabilidad de precios a medio plazo estan,
en general, equilibrados. Esta opinion tiene en
cuenta los Gltimos datos econdmicos y los resulta-
dos de las encuestas mas recientes, que aportan una
clara evidencia adicional a la valoracion de que la
economia de la zona del euro estd experimentando
una notable desaceleracion, relacionada fundamen-
talmente con los efectos de la intensificacion y ge-
neralizacion de las turbulencias financieras. Es pro-
bable que la demanda mundial y la de la zona del
euro se debiliten durante un periodo prolongado. El
contraste de los resultados del analisis econdmico
con los del analisis monetario corrobora esta valo-
racion. La expansion monetaria ha seguido mode-
randose, lo que respalda la evaluacion de que las
presiones y riesgos inflacionistas contintian debili-
tandose. En conjunto, el nivel de incertidumbre si-
gue siendo excepcionalmente elevado. El Consejo
de Gobierno seguird manteniendo las expectativas
de inflacion firmemente ancladas en niveles compa-

tibles con su objetivo a medio plazo de tasas infe-
riores, aunque proximas, al 2%. El cumplimiento de
este objetivo apoya el crecimiento sostenible y el
empleo y contribuye a la estabilidad financiera. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

En lo que se refiere a las politicas fiscales, el Con-
sejo de Gobierno acoge con satisfaccion la confir-
macion del Consejo Europeo de su compromiso
pleno con la consecucion del saneamiento de las
finanzas publicas. A este respecto, la actual situa-
cion econdmica reclama un particular grado de
prudencia en relacion con la adopcion de amplias
medidas de estimulo fiscal, teniendo en cuenta la
situacion presupuestaria de cada pais. El funciona-
miento de los estabilizadores automaticos consti-
tuird un impulso relativamente amplio e intenso
contra el debilitamiento de la economia, al igual
que las medidas expansionistas de politica presu-
puestaria anunciadas y el respaldo ofrecido por los
gobiernos al sector bancario. En conjunto, las me-
didas adicionales adoptadas hasta el momento su-
ponen una carga considerable para las finanzas
publicas de un gran niimero de paises de la zona del
euro y, de no revertirse a su debido tiempo, podrian
tener un efecto negativo, en especial en las genera-
ciones nuevas y futuras. Por tanto, es esencial reto-
mar un compromiso creible con los objetivos pre-
supuestarios a medio plazo tan pronto como sea
posible. La significativa flexibilizacién de las con-
diciones impositivas y sus efectos al alza sobre la
deuda publica no deberia en ningtin caso socavar la
confianza de los ciudadanos en la sostenibilidad de
las finanzas publicas, lo que restaria efectividad a
las medidas de estimulo fiscal.

En cuanto a las politicas estructurales, el actual pe-
riodo de debilidad de la actividad econdmica y de
alta incertidumbre en relacion con las perspectivas
econdmicas impone la necesidad de reforzar la ca-
pacidad de recuperacion y la flexibilidad de la eco-
nomia de la zona del euro. Las reformas del merca-
do de productos deberian fomentar la competencia
y acelerar una reestructuracion efectiva. Las refor-
mas del mercado de trabajo deberian contribuir a
mejorar el proceso de fijacion de salarios, ademas
de la movilidad geografica y sectorial. En conse-
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cuencia, la actual situacion debe considerarse como
un catalizador para promover la aplicacion de las
reformas internas necesarias conforme al principio
de una economia de mercado abierta con libre
competencia.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. En el primero se examina la evidencia
tedrica y empirica existente acerca del efecto de la
riqueza inmobiliaria sobre el consumo, mostrando
que este efecto es relativamente limitado en la zona
del euro, en comparacion con Estados Unidos y Rei-
no Unido. En el segundo se explican las razones de
la considerable acumulacion de activos exteriores
por autoridades en economias emergentes durante la
ultima década y de la aparicion de fondos soberanos
de riqueza asociada.
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