EDITORIAL

En su reunion celebrada el 12 de enero de 2012, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periddico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE, tras las bajadas de 25 puntos basicos decidi-
das el 3 de noviembre y el 8 de diciembre de 2011.
La informacién disponible desde principios de di-
ciembre confirma en lineas generales la anterior
valoracion del Consejo de Gobierno. Es probable
que la inflacion se mantenga por encima del 2%
en los proximos meses, antes de descender por de-
bajo de esa tasa. Al mismo tiempo, el ritmo subya-
cente de la expansion monetaria sigue siendo mo-
derado. De acuerdo con lo esperado, las tensiones
existentes en los mercados financieros contindan
frenando la actividad econdmica de la zona del
euro, mientras, segun algunos indicadores proce-
dentes de las encuestas, existen algunos primeros
indicios de estabilizacion de la actividad a niveles
bajos. Las perspectivas econdmicas siguen sujetas
a una gran incertidumbre y a considerables riesgos a
la baja. En este contexto, las presiones de los cos-
tes, salarios y precios de la zona del euro deberian
seguir siendo moderadas y la evolucion de las tasas
de inflacion deberia ser acorde con la estabilidad de
precios en el horizonte temporal relevante para la
politica monetaria. En conjunto, para la politica
monetaria es esencial mantener la estabilidad de
precios a medio plazo, asegurando asi un firme an-
claje 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 inferio-
res, aunque proximas, al 2% a medio plazo. Dicho
anclaje constituye un requisito indispensable para
que la politica monetaria contribuya al crecimiento
econdmico y a la creacion de empleo en la zona
del euro. Durante los préximos meses, es necesa-
rio llevar a cabo un analisis muy detenido de todos
los nuevos datos y factores de la coyuntura.

La provision de liquidez y las modalidades de ad-
judicacién para las operaciones de financiacion del
Eurosistema se mantendran a fin de prestar apoyo
a las entidades de crédito de la zona del euro vy,
asi, a la financiacion de la economia real. El amplio
recurso a la primera operacion de financiacion a
tres afios indica que las medidas no convenciona-
les de politica monetaria del BCE representan una

notable contribucién a la mejora de la financia-
cion de las entidades de crédito y, por tanto, un
apoyo a las condiciones de financiacion y a la con-
fianza. Asimismo, el Eurosistema esta trabajando
activamente en la aplicacion de todas las medidas
anunciadas el 8 de diciembre, que deberian consti-
tuir un respaldo adicional a la economia. Como se
ha manifestado en anteriores ocasiones, todas las
medidas no convencionales de politica monetaria
son de naturaleza temporal.

En lo que se refiere al analisis econémico, en el ter-
cer trimestre de 2011, el PIB real de la zona del euro
crecid a una tasa intertrimestral del 0,1%. Actual-
mente, diversos factores parecen estar afectando
el dinamismo subyacente del crecimiento de la
zona del euro, entre ellos, la moderacion del ritmo
de crecimiento de la demanda mundial y la debili-
dad de la confianza empresarial y de los consumido-
res en la zona del euro. Es probable que la demanda
interna se vea afectada por las actuales tensiones
en los mercados de deuda soberana de la zona del
euro, asi como por el proceso de ajuste de los ba-
lances de los sectores financiero y no financiero.
Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno sigue
esperando que la actividad econémica de la zona
del euro se recupere durante 2012, si bien muy
gradualmente, apoyada por la evolucién de la de-
manda mundial, unos tipos de interés a corto plazo
muy bajos, y las diversas medidas adoptadas para
apoyar el funcionamiento del sector financiero.

Conforme a la valoracion del Consejo de Gobierno,
siguen existiendo considerables riesgos a la baja
en las perspectivas econémicas para la zona del
euro en un contexto de gran incertidumbre. Estos
riesgos a la baja estan relacionados principalmente
con una nueva intensificacion de las tensiones
existentes en los mercados de deuda de la zona del
euro y con su posible contagio a la economia real
de la zona del euro. También estén relacionadas
con la economia mundial las presiones proteccio-
nistas y la posibilidad de una correccion desorde-
nada de los desequilibrios mundiales.

Respecto a la evolucidn de los precios, de acuerdo
con la estimacion preliminar de Eurostat, la infla-
cion interanual medida por el IAPC de la zona del
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euro se situd en diciembre de 2011 en el 2,8%,
frente al 3,0% registrado en los tres meses ante-
riores. Este descenso se habia previsto y refleja un
efecto de base a la baja relacionado con los pre-
cios de la energia. Las tasas de inflacion se han
mantenido en niveles elevados desde finales de
2010, impulsadas principalmente por el aumento
de los precios de la energia y de otras materias
primas, y es probable que se mantengan por encima
del 2% durante los préximos meses antes de des-
cender por debajo de dicha tasa. Esta evolucién
refleja la expectativa de que, en un contexto de ma-
yor debilidad del crecimiento en la zona del euro y
a escala mundial, las presiones subyacentes de los
costes, salarios y precios se mantengan moderadas
en la zona del euro.

El Consejo de Gobierno sigue considerando que
los riesgos para las perspectivas de evolucion de los
precios a medio plazo estan, en conjunto, equilibra-
dos. En sentido alcista, los riesgos principales estan
relacionados con nuevos incrementos de los im-
puestos indirectos y de los precios administrados,
debido a la necesidad de sanear las finanzas publi-
cas en los préximos afios, y a posibles aumentos de
los precios de las materias primas. Los principales
riesgos bajistas estan relacionados con los efectos
de un crecimiento mas débil de lo esperado en la
zona del euro y en el resto del mundo.

En lo que concierne al analisis monetario, desde
una perspectiva adecuada a medio plazo, la tasa de
crecimiento monetario subyacente sigue siendo
moderada. La tasa de crecimiento interanual de M3
descendi6 hasta el 2,0% en noviembre de 2011,
frente al 2,6 % registrado en octubre. Como en los
tres meses anteriores, la evolucion monetaria se vio
afectada en noviembre por el incremento de la in-
certidumbre en los mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos al sector privado, ajustada de ventas y tituli-
zaciones de préstamos, descendid hasta el 1,9%
en noviembre, frente al 3,0% de octubre. El cre-
cimiento interanual de los préstamos concedidos a
las sociedades no financieras y a los hogares,
ajustado de ventas y titulizaciones de préstamos,
se moderd en ambos casos en noviembre, situdn-
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dose, respectivamente, en el 1,8% y en el 2,3%,
y se observaron flujos mensuales ligeramente
negativos en los préstamos de las IFM a las so-
ciedades no financieras. En general, a pesar de la
moderacion del crecimiento de los préstamos, las
cifras de préstamos no indican hasta el momento
que la intensificacién de las tensiones en los mer-
cados financieros se haya traducido en una reduc-
cion notable del crédito en el conjunto de la zona
del euro en el periodo hasta noviembre. Al mismo
tiempo, como los efectos en la oferta de crédito
pueden manifestarse con desfases, procede exa-
minar atentamente la evolucion del crédito en el
futuro proximo.

La solidez de los balances de las entidades de cré-
dito, respaldada por el incremento de los coefi-
cientes de capital, serd determinante para facilitar
una provision adecuada de crédito a la economia
a lo largo del tiempo. Es esencial que la aplica-
cion de los planes de recapitalizacion de las enti-
dades de crédito no tenga consecuencias negativas
para la financiacion de la actividad econémica en
la zona del euro.

En sintesis, la informacion disponible confirma
en lineas generales la anterior valoracion del
Consejo de Gobierno. Es probable que la infla-
cidn se mantenga por encima del 2% en los préxi-
mos meses, antes de descender por debajo de di-
cha tasa. De acuerdo con lo esperado, las actuales
tensiones en los mercados financieros contindan
frenando la actividad econémica de la zona del
euro, mientras, segun algunos indicadores proce-
dentes de las encuestas, existen algunos primeros
indicios de estabilizacion de la actividad a niveles
bajos. Las perspectivas econdmicas siguen suje-
tas a una gran incertidumbre y a considerables ries-
gos a la baja. En este contexto, las presiones de
los costes, salarios y precios de la zona del euro
deberian seguir siendo moderadas y la evolucion de
las tasas de inflacion deberia ser acorde con la es-
tabilidad de precios en el horizonte temporal rele-
vante para la politica monetaria. El contraste
efectuado con las sefiales procedentes del analisis
monetario confirma este panorama, en el que el
ritmo de la expansion monetaria subyacente sigue
siendo moderado.



En cuanto a las politicas fiscales, los Gobiernos de
la zona del euro han de hacer todo lo posible por
apoyar la sostenibilidad fiscal corrigiendo los dé-
ficits excesivos de acuerdo con los calendarios
acordados y acercandose al objetivo de alcanzar
saldos presupuestarios estructurales equilibrados
0 superavit a medio plazo. Las desviaciones en la
aplicacion de los planes de saneamiento de las fi-
nanzas publicas en los paises vulnerables deben
corregirse con rapidez mediante mejoras fiscales
estructurales. En lo que se refiere a las nuevas dis-
posiciones del marco de gobernanza econémica de
la UE que ha entrado recientemente en vigor, re-
sulta imprescindible que todos sus elementos se
apliquen de forma rigurosa. Las medidas ambicio-
sas dirigidas a prevenir y corregir los desequili-
brios macroeconémicos y presupuestarios consti-
tuyen el Gnico medio para fomentar la confianza
del publico en la solidez de las politicas y reforzar
con ello la confianza general de la economia.

El Consejo de Gobierno acoge con satisfaccion el
acuerdo del Consejo Europeo de avanzar hacia una
unién econémica mas fuerte, anunciado el 9 de di-
ciembre de 2011. El nuevo pacto fiscal que com-
prende una reafirmacion fundamental de las reglas
fiscales, ademas de los compromisos fiscales asumi-
dos por los Gobiernos de la zona del euro, constituye
una contribucién importante para la garantia a largo
plazo de la sostenibilidad de las finanzas publicas en
los paises de la zona del euro. La formulacion de las
disposiciones ha de ser efectiva y no contener ambi-
gliedades. El desarrollo adicional de los instrumen-
tos de la estabilidad financiera europea deberia re-
forzar la efectividad de la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera y del Mecanismo Europeo

de Estabilidad. Ahora se necesita urgentemente la
rapida puesta en marcha de dichos instrumentos. En
lo que respecta a la participacion del sector privado
en la ayuda financiera para paises endeudados, el
Consejo de Gobierno se congratula de la confirma-
cion de que las decisiones adoptadas el 21 de julioy
el 26 y el 27 de octubre de 2011 en relacién con la
deuda de Grecia son Unicas y excepcionales.

El Consejo de Gobierno pide que, ademas de sanear
las finanzas publicas, se lleven a cabo urgentemen-
te reformas estructurales decididas y ambiciosas. El
saneamiento presupuestario, unido a las reformas
estructurales, reforzaria la confianza, las perspecti-
vas de crecimiento y la creacion de empleo. Es pre-
ciso llevar a cabo rapidamente reformas funda-
mentales que ayuden a los paises de la zona del
euro a mejorar su competitividad y a incrementar
la flexibilidad y el potencial de crecimiento a mas
largo plazo de sus economias. Las reformas de los
mercados de productos deben centrarse en abrir
plenamente estos mercados a una competencia
mas intensa. Las reformas de los mercados de tra-
bajo deben centrarse en eliminar rigideces y au-
mentar la flexibilidad salarial.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. El primero analiza el papel y el
cambio de patrones de la intermediacién financie-
ra en la zona del euro y examina las implicaciones
para la ejecucion del analisis monetario. En el se-
gundo articulo se presenta una vision del mercado
y de los principios y las caracteristicas econémicas
de los pagos con tarjeta y se identifican areas que es
necesario abordar para lograr un mercado europeo
de pagos con tarjeta integrado.
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