EDITORIAL

En su reunidn del 9 de febrero, el Consejo de Go-
bierno decidid, sobre la base de su analisis econo-
mico y monetario periddico, mantener sin variacion
los tipos de interés oficiales del BCE. La informa-
cion disponible desde mediados de enero confirma,
en lineas generales, la anterior valoracion del Con-
sejo de Gobierno. Es probable que la inflacién se
mantenga por encima del 2% en los proximos me-
ses, antes de descender por debajo de dicha tasa.
Los indicadores de las encuestas disponibles con-
firman unos primeros indicios de estabilizacion de
la actividad econdmica a niveles bajos hacia el final
del afio, pero las perspectivas econdmicas siguen
sujetas a una gran incertidumbre y a riesgos a la
baja. El ritmo subyacente de expansion monetaria
sigue siendo moderado. En los proximos meses es
esencial que la politica monetaria mantenga la esta-
bilidad de precios en la zona del euro en su conjunto,
garantizando asi un firme anclaje de las expectativas
de inflacién en consonancia con el objetivo del Con-
sejo de Gobierno de mantener la inflacion en tasas
inferiores, aunque préximas, al 2% a medio plazo.
Este anclaje es un requisito indispensable para que
la politica monetaria contribuya al crecimiento
economico y a la creacion de empleo en la zona del
euro. Durante los prdximos meses, es necesario lle-
var a cabo un analisis muy detenido de todos los
nuevos datos y factores de la coyuntura.

Por medio de sus medidas de politica monetaria no
convencionales, el Consejo de Gobierno continuara
apoyando el funcionamiento del sector financiero de
la zona del euro y, con ello, la financiacion de la
economia real. Desde que en diciembre de 2011 se
efectud la primera operacion de financiacion a plazo
mas largo (OFPML) a tres afios, el Consejo de Go-
bierno ha aprobado medidas especificas sobre crite-
rios nacionales de admisibilidad y medidas de con-
trol de riesgos para que en ciertos paises puedan
aceptarse temporalmente otros créditos como ga-
rantia en las operaciones de crédito del Eurosistema,
lo que contribuira a aumentar los activos de garantia
disponibles!. El coeficiente de reservas se redujo al
comienzo del actual periodo de mantenimiento el
18 de enero de 2012, lo que liberd més activos de
garantia. Como se ha manifestado en anteriores
ocasiones, todas las medidas de politica monetaria
no convencionales son de naturaleza temporal.

En cuanto al analisis econémico, es probable que
el crecimiento del PIB real en el cuarto trimestre
de 2011 haya sido muy debil. Los datos de las en-
cuestas sobre los dos Gltimos meses muestran pri-
meros indicios de estabilizacion de la actividad
economica a niveles bajos. De cara al futuro, el
Consejo de Gobierno espera que la economia de la
zona del euro se recupere de forma muy gradual
durante 2012. Dicha economia cuenta con el res-
paldo de unos tipos de interés a corto plazo muy
bajos y de las diversas medidas adoptadas para
promover el correcto funcionamiento del sector
financiero de la zona del euro. Ademas, han dismi-
nuido las tensiones en los mercados financieros,
no solo como resultado de las medidas de politica
monetaria del Consejo de Gobierno, sino también
a consecuencia de los avances hacia un marco re-
forzado de gobernanza econdmica de la zona del
euro y de la intensificacion de las medidas de sa-
neamiento de las finanzas publicas en varios pai-
ses de la zona del euro. Sin embargo, el débil cre-
cimiento de la demanda mundial, las tensiones
que adn persisten en los mercados de deuda sobe-
rana de la zona del euro y sus efectos en las condi-
ciones del crédito, asi como el proceso de ajuste
de los balances de los sectores financiero y no fi-
nanciero, siguen debilitando el dinamismo subya-
cente del crecimiento de la zona del euro.

Estas perspectivas estan sujetas a riesgos a la
baja, relacionados principalmente con las tensio-
nes existentes en los mercados de deuda de la
zona del euro y su posible contagio a la economia
real de la zona, y relacionados también con una
posible evolucion adversa de la economia mun-
dial, incrementos de los precios de las materias
primas mayores de lo esperado, presiones protec-
cionistas y la posibilidad de una correccién desor-
denada de los desequilibrios mundiales.

Segun la estimacidn preliminar de Eurostat, la tasa
de inflacion interanual de la zona del euro medida
por el IAPC se situd en enero de 2012 en el 2,7 %,
sin variacion respecto de diciembre. La tasa media
de inflacion en 2011 fue del 2,7%, impulsada

1 Para méas informacion, véase la nota de prensa de 9 de febrero de
2012: «El Consejo de Gobierno del BCE aprueba criterios de admi-
sibilidad para otros créditos».
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principalmente por el aumento de los precios de la
energia y de otras materias primas. Es probable
que la inflacion se mantenga por encima del 2%
durante los proximos meses antes de descender
por debajo de dicha tasa. Esta evolucidn refleja la
expectativa de que, en un contexto de debilidad
del crecimiento en la zona del euro y a escala
mundial, las presiones subyacentes de los precios
se mantengan moderadas en la zona del euro.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los
precios a medio plazo siguen estando, en general,
equilibrados. Los riesgos al alza estan relaciona-
dos con aumentos de los impuestos indirectos y
los precios administrados mayores de lo esperado,
asi como con aumentos de los precios de las mate-
rias primas, mientras que 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.

El andlisis monetario indica que el ritmo de ex-
pansion monetaria subyacente sigue siendo mode-
rado. La tasa de crecimiento interanual de M3 des-
cendio hasta el 1,6 % en diciembre de 2011, frente
al 2,0% registrado en noviembre, lo que refleja una
moderacion adicional de la dindmica monetaria
hacia el final del afio.

El crecimiento interanual de los préstamos conce-
didos a sociedades no financieras y a hogares, ajus-
tado de ventas y titulizaciones de préstamos, tam-
bién volvio a reducirse en diciembre, situandose en
tasas del 1,2% y del 1,9%, respectivamente. El vo-
lumen de los préstamos de instituciones financieras
monetarias (IFM) a ambos sectores, muy especial-
mente al de las sociedades no financieras, descen-
dié en diciembre. Ademas, hay indicios de que las
condiciones de concesion de préstamos bancarios
se endurecieron aln mas, afectando a la oferta de
crédito en varios paises de la zona del euro a finales
de 2011. Aln no es posible extraer conclusiones
definitivas de estos datos, sobre todo porque la pri-
mera OFPML a tres afios todavia esta dejando sen-
tir sus efectos en la financiacién bancaria y puede
que estos no se hayan reflejado plenamente en la
encuesta sobre préstamos bancarios mas reciente.
Por otra parte, otras medidas de politica monetaria
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no convencionales anunciadas en diciembre ain no
se han aplicado. En consecuencia, es esencial exa-
minar atentamente la evolucion del crédito en el
futuro préximo.

La solidez de los balances de las entidades de
crédito sera determinante para facilitar una provi-
sion adecuada de crédito a la economia a lo largo
del tiempo. Es esencial que la aplicacion de los
planes de recapitalizacién de las entidades de
crédito no tenga consecuencias negativas para la
financiacion de la actividad econémica en la zona
del euro.

En resumen, el analisis econémico indica que las
presiones subyacentes de los precios se manten-
dran moderadas y que los riesgos para las perspec-
tivas de evolucion de los precios a medio plazo
son, en general, equilibrados. El contraste efectua-
do con las sefiales procedentes del analisis mone-
tario confirma este panorama.

Combinar la disciplina fiscal con reformas estruc-
turales es fundamental para reforzar la confianza
y proporcionar un entorno favorable al crecimien-
to sostenible. En cuanto a las politicas fiscales,
todos los Gobiernos de la zona del euro deben se-
guir haciendo todo lo posible por asegurar la sos-
tenibilidad fiscal. Es esencial que todos los paises
cumplan sus objetivos fiscales anunciados para
2012. Ello contribuird a anclar las expectativas de
unas politicas fiscales adecuadas y a fortalecer la
confianza. Tanto a nivel de la UE como de los or-
denamientos juridicos de diversos Estados miem-
bros, se estan reforzando las normas relativas a la
definicion y aplicacion de las politicas fiscales
nacionales. Estas normas son pasos importantes
en la direccion correcta. Por lo que respecta a las
reformas estructurales, son esenciales para mejo-
rar la capacidad de ajuste y la competitividad de
los paises de la zona del euro y reforzar asi las
perspectivas de crecimiento y la creacion de em-
pleo. En especial, deben aplicarse reformas ambi-
ciosas y de gran alcance que fomenten la compe-
tencia en los mercados de productos, sobre todo
en los servicios, y, al mismo tiempo, reducirse las
rigideces de los mercados de trabajo y mejorarse
la flexibilidad salarial.



Esta edicion del Boletin Mensual contiene tres ar-
ticulos: el primero analiza los patrones de creci-
miento del dinero y del crédito en torno a crisis
economicas y financieras pasadas; el segundo des-
cribe la evolucion de las ratios de endeudamiento

de las sociedades no financieras de la zona del
euro, y el tercero analiza la funcién de la zona
del euro en la financiacion transfronteriza a esca-
la mundial antes y después de la crisis financiera
mundial.
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