EDITORIAL

En su reunién celebrada el 3 de noviembre de
2011, el Consejo de Gohierno decidi6, sobre la
base de su analisis econdmico y monetario perio-
dico, reducir los tipos de interés oficiales del BCE
en 25 puntos basicos. Si bien la inflacion ha se-
guido siendo elevada y es probable que se man-
tenga por encima del 2% durante los préximos
meses, se espera que las tasas de inflacion des-
ciendan durante 2012, situandose por debajo del
2%. Al mismo tiempo, el ritmo subyacente de la
expansion monetaria sigue siendo moderado.
Tras la decision de este mes, la inflacion deberia
mantenerse en niveles acordes con la estabilidad
de precios durante el horizonte temporal relevan-
te para la politica monetaria. Debido a sus efectos
desfavorables sobre las condiciones de financia-
cién y la confianza, es probable que las tensiones
actuales en los mercados financieros debiliten el
ritmo de crecimiento econdmico en la zona del
euro hasta después del segundo semestre de este
afo. Las perspectivas econémicas siguen estando
sujetas a un grado particularmente elevado de in-
certidumbre e intensos riesgos a la baja. Algunos
riesgos se han venido materializando, por lo que
es muy probable que las previsiones y proyeccio-
nes para el crecimiento medio del PIB real en
2012 se revisen significativamente a la baja. En
este contexto, también deberian moderarse las
presiones de los precios, costes y salarios en la
zona del euro, y la decision adoptada el 3 de no-
viembre por el Consejo de Gobierno de reducir
los tipos de interés oficiales del BCE tiene en
cuenta este factor. En conjunto, para la politica
monetaria sigue siendo esencial mantener la esta-
bilidad de precios a medio plazo, asegurando asi
un firme anclaje de las expectativas de inflacion
en la zona del euro, en consonancia con el objeti-
vo del Consejo de Gobierno de mantener la infla-
cion en tasas inferiores, aunque proximas, al 2%
a medio plazo. Dicho anclaje constituye un requi-
sito indispensable para que la politica monetaria
contribuya al crecimiento econdmico y a la crea-
cion de empleo en la zona del euro.

La provision de liquidez y las modalidades de ad-
judicacion para las operaciones de financiacion
se mantendran para garantizar que las entidades

de crédito de la zona del euro no tengan dificulta-
des de liquidez. Todas las medidas no convencio-
nales de politica monetaria adoptadas durante el
periodo de agudas tensiones en los mercados fi-
nancieros son, por su propio disefio, de naturale-
za temporal.

Por lo que se refiere al analisis econémico, se es-
pera que el crecimiento del PIB real de la zona
del euro, tras la desaceleracion experimentada en
el segundo trimestre de 2011 hasta el 0,2 % inter-
trimestral, sea muy moderado en el segundo se-
mestre de este afio. Se aprecian sefiales de que
algunos riesgos a la baja identificados anterior-
mente se han venido materializando, como refle-
ja la informacion desfavorable procedente de los
datos de encuestas. Respecto al futuro, diversos
factores parecen estar debilitando el dinamismo
subyacente de la zona del euro, entre ellos, una
moderacion del ritmo de la demanda mundial y
los efectos desfavorables para las condiciones de
financiacion y la confianza derivados de las ten-
siones existentes en algunos mercados de deuda
soberana de la zona del euro. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobierno sigue esperando que la acti-
vidad econdémica de la zona del euro se beneficie
de la continuacion del crecimiento positivo de las
economias emergentes, de los bajos niveles de
los tipos de interés a corto plazo y de las diversas
medidas adoptadas para apoyar el funcionamien-
to del sector financiero.

De acuerdo con la valoracion realizada por el
Consejo de Gobierno, los riesgos a la baja en las
perspectivas econémicas para la zona del euro se
confirman en un contexto de incertidumbre particu-
larmente elevada. Estos riesgos estan relaciona-
dos principalmente con una nueva intensificacion
de 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 un
mayor contagio de estas presiones a la economia
real de la zona del euro. Hay también riesgos a la
baja asociados con el impacto de los precios toda-
via altos de la energia, con las presiones proteccio-
nistas y con la posibilidad de una correccion des-
ordenada de los desequilibrios mundiales.
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En cuanto a la evolucion de los precios, segln la
estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de infla-
cion interanual de la zona del euro medida por el
IAPC se situd en octubre de 2011 en el 3%, sin
variacion respecto de septiembre. Las tasas de in-
flacion se han mantenido en niveles elevados des-
de finales del afio pasado, impulsadas, principal-
mente, por el aumento de los precios de la energia
y de otras materias primas. Es probable que las
tasas de inflacién se mantengan por encima del
2% durante los proximos meses, y que posterior-
mente se sitlen por debajo del 2% durante 2012.
Se espera que las tasas de inflacion se mantengan
en niveles compatibles con la estabilidad de pre-
cios en el horizonte temporal relevante para la po-
litica monetaria. Esta evolucion refleja la expecta-
tiva de que, en un contexto de mayor debilidad del
crecimiento en la zona del euro y a escala mun-
dial, las presiones de los precios, costes y salarios
se moderen también en la zona del euro.

El Consejo de Gobierno sigue considerando que los
riesgos para las perspectivas de evolucion de los pre-
cios a medio plazo estan, en conjunto, equilibrados,
teniendo en cuenta también su decision adoptada el
3 de noviembre de 2011 de reducir los tipos de inte-
rés oficiales del BCE en 25 puntos basicos. En
sentido alcista, los riesgos principales estan rela-
cionados con la posibilidad de incrementos de los
impuestos indirectos y de los precios administrados,
debido a la necesidad de sanear las finanzas publicas
en los proximos afios. Sin embargo, en la situacion
actual, las presiones inflacionistas deberian dismi-
nuir. Los principales riesgos bajistas estan relaciona-
dos con los efectos de un crecimiento més débil de
lo esperado en la zona del euro y en el resto del mun-
do. De hecho, si se mantuviera, la debilidad del cre-
cimiento econémico podria reducir las presiones
inflacionistas a medio plazo en la zona del euro.

En lo que concierne al analisis monetario, la tasa de
crecimiento interanual de M3 se situd en septiem-
bre de 2011 en el 3,1 %, frente al 2,7 % registrado en
agosto. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado, ajustada de ventas y
titulizaciones de préstamos, se situd en el 2,7% en
septiembre, sin variacion respecto de agosto. Al
igual que en agosto, los flujos hacia M3 reflejan
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asimismo la intensificacion de las tensiones en al-
gunos mercados financieros. En particular, los flu-
jos de entrada en participaciones en fondos del mer-
cado monetario y en cesiones temporales realizadas
a través de entidades de contrapartida central pare-
cen haber influido significativamente en la evolu-
cion monetaria en septiembre. La tasa de crecimien-
to interanual de M1 aumentd hasta el 2,0% en
septiembre, desde el 1,7 % de agosto.

Por lo que se refiere a las contrapartidas, el creci-
miento interanual de los préstamos concedidos a
las sociedades no financieras y a los hogares en
septiembre, ajustado de ventas y titulizaciones de
préstamos, se mantuvo practicamente sin varia-
cidn respecto a agosto, enel 2,2%y el 2,6 %, res-
pectivamente. Estas cifras no indican que la in-
tensificacion de las tensiones en los mercados
financieros haya afectado a la oferta de crédito
hasta septiembre. No obstante, como estos efec-
tos pueden manifestarse con desfases, procede
examinar atentamente la evolucion del crédito en
el futuro préximo. Si se adopta una perspectiva
adecuada a medio plazo y se considera la volatili-
dad a corto plazo, el crecimiento subyacente del
agregado monetario amplio y de los préstamos se
ha estabilizado durante los Gltimos meses. En
conjunto, el ritmo de expansion monetaria subya-
cente sigue siendo moderado.

El tamafio total de los balances de las instituciones
financieras monetarias ha permanecido préactica-
mente sin variacion en los Gltimos meses. La soli-
dez de los balances de las entidades de crédito sera
determinante para reducir la posible espiral de
reacciones adversas a las tensiones en los merca-
dos financieros y facilitar asi una provision ade-
cuada de crédito a la economia a lo largo del tiem-
po. Por consiguiente, el Consejo de Gobierno
acoge con satisfaccion el acuerdo del Consejo Eu-
ropeo de 26 de octubre de exigir a las entidades de
crédito que aumenten su coeficiente de capital
hasta Ilegar al 9% del capital principal (tier 1) a
final de junio de 2012 a mas tardar, y apoya plena-
mente, ademas, el llamamiento a los supervisores
nacionales para que velen por que los planes de
recapitalizacion de las entidades de crédito no
conduzcan a un desapalancamiento excesivo.



En sintesis, en su reunion del 3 de noviembre de
2011, el Consejo de Gobierno decidio, sobre la
base de su analisis econdmico y monetario periddi-
co, reducir los tipos de interés oficiales del BCE en
25 puntos basicos. Si bien la inflacion ha seguido
siendo elevada y es probable que se mantenga por
encima del 2% durante los proximos meses, se es-
pera que las tasas de inflacion desciendan durante
2012, situandose por debajo del 2%. Al realizar el
contraste con la informacién procedente del anali-
sis monetario se confirma que el ritmo subyacente
de la expansion monetaria sigue siendo moderado.
Tras la decision de este mes, la inflacion deberia
mantenerse en niveles acordes con la estabilidad de
precios durante el horizonte temporal relevante
para la politica monetaria. Debido a sus efectos
desfavorables sobre las condiciones de financia-
cion y la confianza, es probable que las tensiones
actuales en los mercados financieros debiliten el
ritmo de crecimiento econdémico en la zona del
euro en el segundo semestre de este afio y los pri-
meros meses del siguiente. Las perspectivas econo-
micas siguen estando sujetas a un grado particular-
mente elevado de incertidumbre y mayores riesgos
a la baja. Algunos riesgos se han venido materiali-
zando, por lo que es muy probable que las previsio-
nes y proyecciones para el crecimiento medio del
PIB real en 2012 se revisen significativamente a la
baja. En este contexto, también deberian moderar-
se las presiones de los precios, costes y salarios en
la zona del euro, y la decision adoptada el 3 de no-
viembre por el Consejo de Gobierno de reducir los
tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos ba-
sicos tiene en cuenta este factor. En conjunto, para
la politica monetaria sigue siendo esencial mante-
ner la estabilidad de precios a medio plazo, asegu-
rando asi un firme anclaje de las expectativas de
inflacion en la zona del euro en consonancia con el
objetivo del Consejo de Gobierno de mantener la
inflacion en tasas inferiores, aunque proximas, al
2% a medio plazo. Dicho anclaje constituye un re-
quisito indispensable para que la politica monetaria
contribuya al crecimiento econémico y a la crea-
cion de empleo en la zona del euro.

En cuanto a las politicas fiscales, todos los Gobier-
nos de la zona del euro deben demostrar su deter-
minacioén inflexible de cumplir plenamente sus

respectivos compromisos en relacion con su deu-
da soberana como factor decisivo para garantizar
la estabilidad financiera de la zona del euro en su
conjunto. EI Consejo de Gobierno toma nota de los
compromisos fiscales formulados en la declaracion
de la cumbre del euro del 26 de octubre de 2011 y
apremia a todos los Gobiernos para que apliquen
plenamente lo antes posible las medidas necesarias
para lograr el saneamiento presupuestario y siste-
mas de pensiones sostenibles, asi como para que
mejoren la gobernanza econémica. Los Gobiernos
de paises sujetos a programas de ajuste conjuntos de
la UE y el FMI o de paises especialmente vulnera-
bles deben estar en disposicion de adoptar cuales-
quiera otras medidas que resulten necesarias.

Es esencial que el saneamiento presupuestario y
las reformas estructurales se acometan conjunta-
mente para reforzar la confianza, las perspectivas
de crecimiento y la creacion de empleo. Por lo tanto,
el Consejo de Gobierno pide a todos los Gobiernos
de la zona del euro que aceleren urgentemente la
aplicacion de reformas estructurales sustanciales y
amplias. Estas reformas contribuiran a incremen-
tar la competitividad y a reforzar la flexibilidad y
el potencial de crecimiento a més largo plazo de
las economias de los paises de la zona del euro. En
este sentido, son imprescindibles las reformas del
mercado de trabajo, que deben centrarse en medi-
das que eliminen sus rigideces y aumenten la fle-
xibilidad salarial, de modo que los salarios y las
condiciones laborales puedan adaptarse a las nece-
sidades especificas de las empresas. En general, en
estos tiempos dificiles, es esencial la moderacion
tanto de los margenes de beneficio como de los
salarios. Estas medidas deberian venir acompafia-
das de reformas estructurales dirigidas a incre-
mentar la competencia en los mercados de produc-
tos, particularmente en los servicios —incluyendo
la liberalizacion de las profesiones de acceso res-
tringido—, y, en los casos en que resulte apropiado,
la privatizacion de los servicios suministrados ac-
tualmente por el sector pablico. Al mismo tiempo,
el Consejo de Gobierno subraya la necesidad ab-
soluta de que las autoridades nacionales de la zona
del euro adopten y apliquen con urgencia las medi-
das anunciadas y recomendadas en la declaracion
de la cumbre del euro del 26 de octubre de 2011.
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La presente edicion del Boletin Mensual contie-
ne dos articulos. En el primero se analiza la evo-
lucion reciente de los precios de la vivienda en
la zona del euro y en Estados Unidos. EI segun-
do articulo trata sobre la evolucion reciente de
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los mercados de financiacion mediante deuda
a largo plazo de las entidades de crédito de la
zona del euro y el estado de la integracion e
implicaciones para la transmision de la politica
monetaria.



