EDITORIAL

En su reunion celebrada el 5 de marzo de 2009, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
andlisis econdomico y monetario periodico, redu-
cir los tipos de interés oficiales del BCE en otros
50 puntos basicos. El tipo aplicable a las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosiste-
ma se redujo al 1,50%, y los tipos aplicables a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
deposito se rebajaron al 2,50% y al 0,50%, res-
pectivamente, con efectos desde el 11 de marzo
de 2009. Tras esta decision, los tipos de interés
oficiales del BCE han experimentado un descen-
so total de 275 puntos basicos desde el § de octu-
bre de 2008. En conjunto, las tasas de inflacion
han experimentado un descenso considerable y
ahora se espera que se mantengan bastante por
debajo del 2% durante el 2009 y el 2010. Estas
perspectivas de inflacion responden a la bajada
de los precios de las materias primas y a la dismi-
nucion de las presiones sobre precios y costes
internos, consecuencia de la acusada desacelera-
cion de la actividad econémica. Los datos econd-
micos y los resultados de las encuestas publica-
dos recientemente refuerzan la valoracion del
Consejo de Gobierno de que, probablemente, tan-
to la demanda mundial como la de la zona del
euro se muestren muy débiles durante el 2009. Se
espera que la economia se recupere gradualmente
durante el 2010. Al mismo tiempo, los indicado-
res disponibles sobre expectativas de inflacion a
medio y a largo plazo siguen firmemente ancla-
dos 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 andlisis
monetario confirma que las presiones inflacionis-
tas han disminuido. Tras su decision del 5 de mar-
zo, el Consejo de Gobierno estima que la estabi-
lidad de precios se mantendra a medio plazo,
respaldando el poder adquisitivo de los hogares
de la zona del euro. El Consejo de Gobierno con-
tinuara garantizando un firme anclaje de las ex-
pectativas de inflacion a medio plazo, lo que apo-
ya el crecimiento sostenible y el empleo y
contribuye a la estabilidad financiera. En conse-
cuencia, el Consejo de Gobierno continuara reali-
zando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

Por lo que se refiere al analisis economico, la acti-
vidad mundial se ha debilitado sustancialmente en
los ultimos meses debido al impacto de las turbu-
lencias en los mercados financieros, que también
estan afectando cada vez mas a las economias de
mercado emergentes. En un clima de creciente in-
certidumbre, el severo descenso en volumen del
comercio mundial se ha visto acompafiado de una
pronunciada caida de la demanda interna en la
zona del euro. En consecuencia, el PIB real de la zona
del euro experimentd una notable contraccién en
el cuarto trimestre del 2008, del 1,5% en términos
intertrimestrales, de acuerdo con la primera esti-
macion de Eurostat. Los datos disponibles asi
como los resultados de las encuestas indican que
la actividad econdmica de la zona del euro ha se-
guido siendo débil a comienzos del 2009.

Respecto al futuro, el Consejo de Gobierno espera
que tanto la demanda mundial como la interna des-
cienda en el 2009, y que se recupere gradualmente a
partir de entonces. Esta valoracion también se refle-
ja en las proyecciones macroecondmicas de los ex-
pertos del BCE para la zona del euro de marzo de
2009, que situan la tasa anual de crecimiento del
PIB real en un intervalo comprendido entre el —3,2%
y el —2,2% en el 2009, y entre el -0,7% y el +0,7%
en el 2010. Estos intervalos suponen una correc-
cion a la baja respecto de las proyecciones ma-
croeconomicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre del 2008. Tanto en el 2009 como en el
2010, la tasa anual de crecimiento del PIB se re-
ducira significativamente debido a un «efecto
arrastre» del afio anterior. La recuperacion gra-
dual prevista para el 2010 refleja los efectos del
sustancial estimulo macroecondémico que se esta
llevando a cabo, asi como las numerosas medidas
adoptadas para normalizar el funcionamiento del
sistema financiero, tanto dentro como fuera de la
zona del euro. Por otra parte, se espera que la ba-
jada de los precios de las materias primas respalde
la renta real disponible y el consumo en los proxi-
mos meses.

Las perspectivas para la economia continian es-
tando rodeadas de incertidumbre. En opinion del
Consejo de Gobierno, los riesgos para las perspec-
tivas economicas parecen estar ahora mas equili-
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brados. Por una parte, el importante estimulo ma-
croeconémico actual y otras medidas adoptadas
podrian tener efectos positivos mas fuertes de lo
anticipado, también sobre la confianza. Por otra
parte, existen motivos de preocupacion relaciona-
dos principalmente con la posibilidad de un im-
pacto mas fuerte sobre la economia real de las
turbulencias de los mercados financieros, asi como
con la aparicion e intensificacion de presiones
proteccionistas y con una evolucién potencial-
mente adversa de la economia mundial como con-
secuencia de una correccion desordenada de los
desequilibrios mundiales.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacién interanual medida por el IAPC ha
mostrado un descenso constante desde el maximo
del 4,0% registrado a mediados del 2008. En fe-
brero del 2009, se situo, segun la estimacion preli-
minar de Eurostat, en el 1,2%, sin variacion signi-
ficativa desde el 1,1% registrado en enero. La
bajada de la inflacion desde el verano pasado re-
fleja fundamentalmente la acusada caida de los
precios mundiales de las materias primas durante
este periodo. No obstante, cada vez se observan
mas indicios de una reduccién mas generalizada
de los riesgos inflacionistas.

Reflejando estas tendencias, las proyecciones ma-
croeconomicas de los expertos del BCE de marzo
del 2009 suponen una significativa correccion a la
baja en comparacion con las proyecciones anterio-
res, y prevén que la inflacion anual medida por el
IAPC se sitlie entre el 0,1% y el 0,7% en el 2009.
Debido fundamentalmente a efectos de base deriva-
dos de la evolucion anterior de los precios de la
energia, se estima que las tasas de inflacion general
interanual contintien reduciéndose en los proximos
meses, situandose posiblemente en niveles negati-
vos de forma temporal a mediados de afio. Se espe-
ra que las tasas de inflacién vuelvan a aumentar en
el segundo semestre del afio, debido también a efec-
tos de base derivados de la evolucion en el pasado
de los precios de la energia. Por tanto, es probable
que las tasas de inflacion medidas por el IAPC fluc-
tien notablemente durante el 2009. Sin embargo,
dicha volatilidad a corto plazo no es relevante desde
la perspectiva de la politica monetaria.
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Los expertos del BCE estiman que la inflacién
medida por el IAPC se situara en el 2010 entre el
0,6% y el 1,4%. Este intervalo representa, asimis-
mo, una sustancial correccion a la baja en relacion
con las proyecciones macroeconomicas de los ex-
pertos del Eurosistema de diciembre del 2008, y
refleja principalmente el cambio de las perspecti-
vas de crecimiento econdmico. Las previsiones
publicadas por otros organismos internacionales
también han sido revisadas a la baja y confirman,
en general, unas perspectivas de tasas de inflacion
moderadas para el 2010.

Al igual que las referidas al crecimiento, las pro-
yecciones de inflacion estan sujetas a un considera-
ble grado de incertidumbre. Los riesgos para estas
proyecciones estan, en términos generales, equili-
brados y se relacionan, en particular, con los ries-
gos sobre las perspectivas para la actividad econo-
mica y sobre los precios de las materias primas.

Por lo que se refiere al analisis monetario, los datos
y las estimaciones mas recientes aportan nueva evi-
dencia de la continuada desaceleracion del ritmo de
la expansion monetaria subyacente en la zona del
euro, lo que representa una disminucion adicional
de los riesgos inflacionistas a medio plazo.

La continuada desaceleracion de la evolucion mo-
netaria subyacente contrasta con la marcada vola-
tilidad de la evolucion intermensual de M3 y sus
componentes observada desde la intensificacion
de las turbulencias financieras en septiembre del
2008. Esto se debe principalmente a los instru-
mentos negociables, aunque también a la signifi-
cativa sustitucion que esté teniendo lugar entre las
distintas categorias de depdsitos incluidos en M3.
Aunque la tasa de crecimiento interanual de M3
descendio de nuevo en enero del 2009 hasta el
5,9%, la del agregado monetario estrecho M1, que
incluye los activos mas liquidos, se incremento
hasta el 5,2%.

La volatilidad también ha caracterizado el flujo de
los préstamos concedidos por las instituciones fi-
nancieras monetarias al sector privado entre fina-
les del afio pasado y principios de éste, con una
contraccion mensual de los saldos vivos en di-



ciembre y un flujo significativamente positivo en
enero. No obstante, descontando un posible efecto
de cambio de afio y desde una perspectiva mas
amplia, esta reciente evolucién confirma el des-
censo del crecimiento del crédito bancario a hoga-
res y sociedades no financieras observado en el
2008. Al mismo tiempo, parece que la sustancial
reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE
de los meses pasados esta repercutiendo cada vez
mas en los tipos del crédito bancario, lo que indica
que, a pesar de las tensiones de los mercados fi-
nancieros, la transmision de la politica monetaria
en la zona del euro no se estd viendo obstaculizada
significativamente. En todo caso, se necesitan
nuevos datos y analisis para hacer una evaluacion
bien fundamentada de las perspectivas del crédito
en los proximos meses.

En sintesis, las tasas de inflacion han descendido
significativamente y se espera que se mantengan
bastante por debajo del 2% en el 2009 y en el 2010.
Los datos econdmicos y los resultados de las tlti-
mas encuestas publicados recientemente corro-
boran la opinion del Consejo de Gobierno acerca
de que tanto la demanda mundial como la de la
zona del euro muestren probablemente una gran
debilidad en el 2009. Se espera que la economia
se recupere gradualmente en el curso del 2010. Al
mismo tiempo, los indicadores disponibles de ex-
pectativas de inflacion a medio y a largo plazo
contintan firmemente anclados en niveles com-
patibles con el objetivo del Consejo de Gobierno
de mantener la inflacion en tasas inferiores, aun-
que proximas, al 2% a medio plazo. El contraste
con los resultados del analisis monetario confir-
ma que las presiones inflacionistas han continua-
do disminuyendo. Tras su decision del 5 de mar-
zo, el Consejo de Gobierno estima que la
estabilidad de precios se mantendra a medio pla-
zo, respaldando el poder adquisitivo de los hoga-
res de la zona del euro. El Consejo de Gobierno
continuara garantizando un firme anclaje de las
expectativas de inflaciéon a medio plazo, lo que
apoya el crecimiento sostenible y el empleo y
contribuye a la estabilidad financiera. En conse-
cuencia, el Consejo de Gobierno realizara un se-
guimiento muy atento de todos los factores du-
rante las proximas semanas.

En lo que se refiere a las respuestas de la politica
fiscal a la desaceleracion econdmica, la actualiza-
cion de los programas de estabilidad de los paises
de la zona del euro y las medidas incorporadas re-
cientemente confirman la perspectiva de un acusa-
do y generalizado empeoramiento de las finanzas
publicas de la zona del euro. Con el fin de mante-
ner la confianza en la sostenibilidad de las finan-
zas publicas, y apoyar por tanto la recuperacion de
la economia e impulsar el crecimiento econémico
a largo plazo, es necesario un compromiso creible
con el saneamiento para recuperar una posicion
fiscal solida que respete estrictamente las disposi-
ciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A
este respecto, el Consejo de Gobierno apoya la in-
tencion de la Comision de iniciar el procedimiento
de déficit excesivo a varios paises. Ello resulta
crucial para mantener la credibilidad del marco de
vigilancia fiscal de la UE. Es importante estable-
cer plazos claros para la correccion del déficit y
planes de saneamiento basados en medidas estruc-
turales firmes y especificas.

En lo que concierne a las politicas estructurales,
sigue siendo importante la aplicacion de politicas
econdmicas acordes con el principio de economia
de mercado abierta con libre competencia. A este
respecto, es esencial que los Gobiernos fomenten
medidas que no distorsionen la competencia ni re-
trasen el necesario ajuste estructural, y es de la
maxima importancia evitar medidas proteccionis-
tas. Prescindir del proteccionismo seguird siendo
un elemento clave para permitir a la economia
mundial superar la crisis actual mas rapidamente.
La conclusion satisfactoria de las negociaciones
comerciales de la ronda de Doha constituira tam-
bién un paso decisivo para avanzar en la integra-
cién y la apertura de la economia mundial en be-
neficio de todos.
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