EDITORIAL

En su reunién celebrada el 8 de septiembre de
2011, el Consejo de Gobierno decidio, sobre la
base de su analisis econdmico y monetario periddi-
co, mantener sin variacion los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. La inflacién ha seguido siendo
elevada y es probable que se mantenga por encima
del 2% durante los préximos meses hasta que des-
cienda el afio que viene. Al mismo tiempo, el ritmo
subyacente de la expansién monetaria sigue siendo
moderado, aunque la liquidez monetaria continua
siendo amplia. Segun lo esperado, el ritmo de cre-
cimiento de la economia de la zona del euro expe-
rimentd una desaceleracidn en el segundo trimes-
tre, tras la fuerte tasa de crecimiento registrada en
el primer trimestre. En el periodo que sigue, el
Consejo de Gobierno espera un crecimiento mo-
derado de la economia de la zona del euro, con
una incertidumbre particularmente elevada y con
riesgos a la baja que se han intensificado. Al mismo
tiempo, los tipos de interés a corto plazo son bajos.
Si bien la orientacion de la politica monetaria sigue
siendo acomodaticia, algunas condiciones de finan-
ciacion se han endurecido. Para la politica moneta-
ria resulta esencial concentrarse en su mandato de
mantener la estabilidad de precios a medio plazo,
asegurando asi que comportamientos recientes de
los precios no den lugar a presiones inflacionistas
generalizadas. Durante los prdximos meses, es ne-
cesario llevar a cabo un analisis muy detenido de
todos los nuevos datos y factores de la coyuntura.
Las expectativas de inflacion para la zona del euro
deben seguir firmemente ancladas en linea con el
objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las
tasas de inflacion en un nivel inferior, aunque
proximo, al 2% a medio plazo. Dicho anclaje
constituye un requisito indispensable para que la
politica monetaria pueda seguir contribuyendo al
crecimiento econdmico y a la creacion de empleo
en la zona del euro. EI Consejo de Gobierno con-
tinuara realizando un seguimiento muy atento de
todos los factores.

La provision de liquidez y las modalidades de adju-
dicacién para las operaciones de financiacion se
mantendran para garantizar que las entidades de cré-
dito de la zona del euro no tengan dificultades de li-
quidez. Todas las medidas no convencionales adop-
tadas durante el periodo de agudas tensiones en los

mercados financieros son, por su propio disefio, de
naturaleza temporal.

Por lo que se refiere al analisis econémico, el cre-
cimiento intertrimestral del PIB real de la zona del
euro experimentd una desaceleracion en el segun-
do trimestre de 2011 situdndose en el 0,2 %, frente
al 0,8% registrado en el primer trimestre. Segln
lo previsto, los factores temporales que habian
impulsado el crecimiento en los primeros meses
del afio han cesado, y el terremoto de Japon y el
impacto retrasado de las subidas pasadas de los
precios del petréleo han generado efectos adver-
s0s. Respecto al futuro, parece que diversos facto-
res estan debilitando el dinamismo subyacente de
la zona del euro, entre ellos, una moderacion del
ritmo de crecimiento de la economia mundial, los
descensos asociados de los precios de las cotiza-
ciones y de la confianza empresarial y los efectos
desfavorables derivados de las tensiones existen-
tes en algunos mercados de deuda soberana de la
zona del euro. En consecuencia, se espera que el
crecimiento del PIB real de la zona del euro au-
mente de forma muy moderada en el segundo se-
mestre de este afio. Al mismo tiempo, el Consejo
de Gobierno sigue esperando que la actividad
economica de la zona del euro se beneficie del
crecimiento actual de la economia mundial, asi
como de la orientacién acomodaticia de la politica
monetaria y de las diversas medidas adoptadas
para apoyar el funcionamiento del sector financiero.

Esta valoracion se refleja también en las proyeccio-
nes macroeconomicas de septiembre de 2011 para
la zona del euro elaboradas por los expertos del
BCE, que sittan el crecimiento anual del PIB real
en un intervalo comprendido entre el 1,4% vy el
1,8% en 2011, y entre el 0,4% y el 2,2% en 2012.
En comparacién con las proyecciones macroeco-
némicas elaboradas por los expertos del Eurosiste-
ma publicadas en junio de 2011, los intervalos de
crecimiento del PIB real para 2011 y 2012 se han
revisado a la baja.

De acuerdo con la valoracion realizada por el
Consejo de Gobierno, predominan los riesgos a la
baja en las perspectivas econdmicas para la zona
del euro, en un contexto de incertidumbre particu-
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larmente elevada. Estos riesgos estan relaciona-
dos principalmente con las tensiones existentes en
algunos segmentos de los mercados financieros
de la zona del euro y a nivel mundial, asi como
con la posibilidad de contagio de estas presiones a
la economia real de la zona del euro. Hay también
riesgos a la baja asociados con nuevos incremen-
tos de los precios de la energia, con las presiones
proteccionistas y con la posibilidad de una correc-
cioén desordenada de los desequilibrios mundiales.

En cuanto a la evolucion de los precios, segun la
estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de in-
flacién interanual de la zona del euro medida por
el IAPC se situd en agosto de 2011 en el 2,5 %, sin
variacion respecto de julio. Las tasas de inflacion
se han mantenido en niveles relativamente eleva-
dos desde finales del afio pasado, a consecuencia,
principalmente, del aumento de los precios de la
energia y de otras materias primas. En los proxi-
mos meses, es probable que las tasas de inflacion
se mantengan claramente por encima del 2 %. Pos-
teriormente, sobre la base de la trayectoria impli-
cita en los mercados de futuros para los precios
del petroleo, las tasas de inflacion deberian situarse
por debajo del 2% en 2012. Esta trayectoria refleja
la expectativa de un aumento salarial relativamente
estable, en el contexto de un crecimiento moderado
de la economia.

Las proyecciones macroecondmicas de septiem-
bre de 2011 elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro incorporan estas considera-
ciones y sitan la inflacion interanual medida por
el 1APC en un intervalo comprendido entre el
25% vy el 2,7% en 2011, y entre el 1,2% v el
2,2% en 2012. En comparacion con las proyec-
ciones macroeconémicas elaboradas por los ex-
pertos del Eurosistema en junio de 2011, el inter-
valo proyectado para la inflacién medida por el
IAPC se mantiene sin cambios para 2011, mien-
tras que el correspondiente a 2012 es ligeramente
mas estrecho. Es necesario recordar que las pro-
yecciones de los expertos se basan en una serie de
supuestos puramente técnicos.

El Consejo de Gobierno considera que los riesgos
para las perspectivas de evolucién de los precios a
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medio plazo estan, en conjunto, equilibrados. En
sentido alcista, los riesgos principales estan rela-
cionados con incrementos de los precios del petrd-
leo y de otras materias primas mayores de lo espe-
rado, asi como con aumentos de los impuestos
indirectos y los precios administrados debidos a la
necesidad de sanear las finanzas publicas en los
proximos afios. Los principales riesgos bajistas es-
tan relacionados con los efectos de un crecimiento
mas débil de lo esperado en la zona del euro y enel
resto del mundo.

En lo que concierne al analisis monetario, la tasa
de crecimiento interanual de M3 fue del 2,0% en
julio de 2011, frente al 1,9% registrado en junio.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado se situd en el 2,4% en julio, fren-
te al 2,5% de junio. Haciendo abstraccion de los
datos intermensuales y de los efectos de los facto-
res especiales, las tendencias del crecimiento de
M3y de los préstamos se han estabilizado en gran
medida durante los Gltimos meses. En conjunto, el
ritmo de expansion monetaria subyacente sigue
siendo moderado. Al mismo tiempo, la liquidez
monetaria acumulada con anterioridad al periodo
de tensiones en los mercados financieros sigue
siendo abundante.

Atendiendo a los componentes de M3, la tasa de
crecimiento interanual de M1 descendi6 en julio
hasta el 0,9%, mientras que en el caso de otros
depdsitos a corto plazo se mantuvo sin variacion
en el 3,7%. Esta evolucion sigue reflejando en
parte el aumento gradual de la remuneracion de los
depdsitos a corto plazo y de los depésitos de ahorro
en los Ultimos meses. Por lo que se refiere a las
contrapartidas, el crecimiento interanual de los
préstamos concedidos a las sociedades no finan-
cieras ha seguido aumentando ligeramente, desde
el 1,5% registrado en junio hasta el 1,6 % en julio,
mientras que el crecimiento interanual de los prés-
tamos concedidos a hogares parece haberse esta-
bilizado alrededor del 3%.

El tamafio total de los balances de las Instituciones
Financieras Monetarias ha permanecido practica-
mente sin variacion en los Gltimos meses. En tanto
sea preciso disponer de la capacidad adecuada



para aumentar la provision de crédito al sector pri-
vado, es imprescindible que las entidades de cré-
dito no distribuyan beneficios, que recurran al
mercado para reforzar sus bases de capital y que
aprovechen plenamente las medidas gubernamen-
tales adoptadas para favorecer la recapitalizacion,
en linea con los resultados de las pruebas de resis-
tencia realizadas recientemente.

En sintesis, el Consejo de Gobierno decidié, so-
bre la base de su analisis economico y monetario
periddico, mantener sin variacion los tipos de in-
terés oficiales del BCE. La inflacion ha seguido
siendo elevada y es probable que se mantenga por
encima del 2% durante los proximos meses hasta
que descienda el afio que viene. Al realizar el con-
traste con la informacion procedente del analisis
monetario se confirma que, si bien el ritmo sub-
yacente de la expansién monetaria sigue siendo
moderado, la liquidez monetaria continta siendo
amplia. Segun lo esperado, el ritmo de crecimien-
to de la economia de la zona del euro experiment6
una desaceleracion en el segundo trimestre, tras
la fuerte tasa de crecimiento registrada en el pri-
mer trimestre. En el periodo que sigue, el Consejo
de Gobierno espera que el crecimiento de la zona
del euro sea moderado, con una incertidumbre
particularmente elevada y con riesgos a la baja
que se han intensificado. Al mismo tiempo, los
tipos de interés a corto plazo son bajos. Si bien la
orientacion de la politica monetaria sigue siendo
acomodaticia, algunas condiciones de financia-
cion se han endurecido. Para la politica monetaria
resulta esencial concentrarse en su mandato de
mantener la estabilidad de precios a medio plazo,
asegurando asi que comportamientos recientes de
los precios no de lugar a presiones inflacionistas
generalizadas. Durante los proximos meses, es
necesario llevar a cabo un andlisis muy detenido
de todos los nuevos datos y factores de la coyun-
tura. Las expectativas de inflacién para la zona
del euro deben seguir firmemente ancladas en li-
nea con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener las tasas de inflacion en un nivel infe-
rior, aunque préximo, al 2% a medio plazo. Dicho
anclaje constituye un requisito indispensable para
que la politica monetaria pueda seguir contribu-
yendo al crecimiento econémico y a la creacion

de empleo en la zona del euro. EI Consejo de
Gobierno continuara realizando un seguimiento
muy atento de todos los factores.

En cuanto a las politicas fiscales, algunos Gobiernos
han anunciado medidas adicionales encaminadas
a lograr sus objetivos de consolidacion y a refor-
zar la base legal de las reglas fiscales nacionales.
A fin de asegurar la credibilidad, resulta ahora im-
prescindible que las medidas anunciadas se apli-
quen de forma inmediata y que se cumplan inte-
gramente. Los Gobiernos han de estar dispuestos
a aplicar nuevas medidas de saneamiento, princi-
palmente por el lado del gasto, si los riesgos rela-
cionados con el cumplimiento de sus actuales ob-
jetivos presupuestarios llegan a materializarse.
Aquellos paises que muestran una evolucion eco-
némicay presupuestaria mejor de lo previsto deben
aprovechar al maximo este margen de maniobra
para lograr una reduccién mas rapida del déficit y
de la deuda. Todos los Gobiernos de la zona del
euro han de demostrar su determinacion inflexible
de cumplir plenamente sus respectivos compromi-
sos en relacion con su deuda soberana, que es un
elemento decisivo para garantizar la estabilidad fi-
nanciera de la zona del euro en su conjunto.

El saneamiento presupuestario y las reformas es-
tructurales deben acometerse conjuntamente para
reforzar la confianza, las perspectivas de crecimien-
to y la creacion de empleo. Por tanto, el Consejo
de Gobierno insta a todos los Gobiernos de la
zona del euro a adoptar con rapidez y determina-
cion reformas estructurales sustanciales y am-
plias. Dichas reformas contribuiran a incrementar
la competitividad, reforzar la flexibilidad de la
economia y el potencial de crecimiento a largo
plazo de estos paises. En este sentido, son impres-
cindibles las reformas del mercado de trabajo cen-
tradas en eliminar sus rigideces y la aplicacion de
medidas que aumenten la flexibilidad salarial. En
particular, es necesario eliminar las clausulas de
indiciacion automatica de los salarios y potenciar
los convenios a nivel de empresa a fin de que los
salarios y las condiciones laborales puedan adap-
tarse a las necesidades especificas de las empre-
sas. Estas medidas deberian venir acompafiadas
de reformas estructurales dirigidas a incrementar
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la competencia en los mercados de productos, privatizacion de los servicios suministrados ac-
particularmente en los servicios —incluyendo la tualmente por el sector plblico, facilitando con
liberalizacion de las profesiones de acceso restrin-  ello el crecimiento de la productividad y apoyando
gido—y, en los casos en que resulte apropiado, la  la competitividad.
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