EDITORIAL

En su reunidn celebrada el 4 de abril 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. La informacidn disponible desde principios
de marzo confirma en lineas generales la anterior
valoracion del Consejo de Gobierno. Es probable
que las tasas de inflacion se sitlen por encima del
2% en 2012, en un contexto de riesgos al alza. El
Consejo de Gobierno espera que la evolucién de
los precios siga siendo compatible con la estabili-
dad de precios en el horizonte temporal relevante
para la politica monetaria. Conforme a este pano-
rama, el ritmo de la expansién monetaria subya-
cente sigue siendo contenido. Los indicadores de
crecimiento econémico de las encuestas se han
estabilizado, en general, en niveles bajos en los
primeros meses de 2012, y se espera una modera-
da recuperacion de la actividad a lo largo del afio.
Las perspectivas econémicas siguen sujetas a
riesgos a la baja.

Las expectativas de inflacion a medio plazo para la
zona del euro deben seguir firmemente ancladas,
en linea con el objetivo del Consejo de Gobierno
de mantener las tasas de inflacion inferiores, aun-
que proximas, al 2% a medio plazo. En los Ulti-
mos meses el Eurosistema ha aplicado medidas de
politica monetaria convencionales y no conven-
cionales. La combinacion de estas medidas ha
contribuido a estabilizar el entorno financiero y a
mejorar la transmision de la politica monetaria,
pero es preciso vigilar atentamente la evolucion
de la situacion. Es importante, ademas, tener en
cuenta que todas las medidas de politica monetaria
no convencionales son de naturaleza temporal y
que se dispone de todos los instrumentos necesa-
rios para hacer frente oportunamente y con firme-
za a los riesgos al alza para la estabilidad de pre-
cios a medio plazo.

Por lo que se refiere al analisis econdémico, el PIB
real de la zona del euro se contrajo en un 0,3% en
el cuarto trimestre de 2011. Los datos de las en-
cuestas confirman una estabilizacion de la activi-
dad econdmica en niveles bajos a principios de
2012. El Consejo de Gobhierno sigue esperando
que la economia de la zona del euro se recupere

gradualmente en el curso del afio. La demanda
exterior, los bajisimos niveles de los tipos de in-
terés a corto plazo en la zona del euro y las diver-
sas medidas adoptadas para favorecer el funcio-
namiento de la economia de dicha zona deberian
sostener las perspectivas de la actividad econo-
mica. Sin embargo, se espera que las tensiones
que persisten en los mercados de deuda soberana
de la zona del euro y su impacto en las condicio-
nes crediticias, el proceso de ajuste de los balan-
ces en los sectores financiero y no financiero, y
las elevadas tasas de desempleo en parte de la
zona del euro sigan frenando el dinamismo sub-
yacente del crecimiento.

Las perspectivas econdmicas estan sujetas a ries-
gos a la baja, relacionados principalmente con una
nueva intensificacion de las tensiones en los mer-
cados de deuda de la zona del euro y con su posible
contagio a la economia real de la zona. También
existen riesgos a la baja relacionados con nuevas
subidas de los precios de las materias primas.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eu-
rostat, la inflacion interanual medida por el IAPC
de la zona del euro se situ6 en marzo de 2012 en
el 2,6 %, frente al 2,7 % registrado en los tres me-
ses anteriores. Es probable que la inflacion se
mantenga por encima del 2% en 2012, debido
principalmente a las recientes subidas de los pre-
cios de la energia, asi como a los incrementos de
los impuestos indirectos anunciados recientemen-
te. Segun los actuales precios de los futuros sobre
las materias primas, se prevé que la tasa de infla-
cion interanual vuelva a descender por debajo del
2% en los primeros meses de 2013. En este con-
texto, el Consejo de Gobierno estara especialmente
atento a toda sefial de transmision del incremento
de los precios de la energia a los salarios, los bene-
ficios y la fijacion general de precios. Sin embargo,
a mas largo plazo, en un entorno de crecimiento
moderado en la zona del euro y de expectativas de
inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las
presiones subyacentes sobre los precios deberian
seguir siendo limitadas.

Se considera que los riesgos para las perspectivas
de las tasas de inflacion medida por el IAPC para
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los préximos afios estan todavia, en general, equi-
librados. Los riesgos al alza a corto plazo se deri-
van principalmente de unos precios del petréleo
mas elevados de lo previsto y de aumentos de los
impuestos indirectos, y siguen existiendo riesgos a
la baja relacionados con una evolucion de la acti-
vidad econémica mas débil de lo previsto.

El andlisis monetario indica que el ritmo subya-
cente de la expansion monetaria se mantiene con-
tenido. La tasa de crecimiento interanual de M3
fue del 2,8% en febrero de 2012, frente al 2,5%
en enero. En enero y febrero se observé un forta-
lecimiento de la base de depdsitos de las entidades
de crédito. El crecimiento interanual de los présta-
mos concedidos al sector privado se mantiene en
ritmos muy moderados, y su tasa (ajustada de ven-
tas y titulizaciones de préstamos) descendid del
1,5% en enero al 1,1% en febrero.

El crecimiento interanual de los préstamos conce-
didos a las sociedades no financieras y a los hoga-
res (ajustados de ventas y titulizaciones de présta-
mos) se situ6 en febrero en el 0,6% y el 1,8%,
respectivamente. EI volumen de los préstamos de
las IFM a las sociedades no financieras y a los
hogares se ha mantenido practicamente sin varia-
cion respecto al del mes anterior.

Los datos monetarios y crediticios registrados
hasta febrero confirman que se han estabilizado,
en general, las condiciones financieras y que,
como pretendian las medidas del Eurosistema, se
ha evitado el ajuste brusco y desordenado de los
balances de las entidades de crédito. Las condicio-
nes de financiacion para las entidades de crédito
han mejorado en general, ha aumentado la activi-
dad emisora y se han reabierto algunos segmentos
de los mercados de financiacion. La demanda de
crédito sigue siendo débil a consecuencia del nivel
todavia contenido de la actividad econdmica y del
actual proceso de ajuste de los balances de los sec-
tores no financieros. Los efectos coadyuvantes de
las medidas no convencionales del Eurosistema
necesitaran tiempo para manifestarse plenamente
e influir positivamente en el crecimiento de los
préstamos cuando se recupere la demanda. En este
contexto debe observarse que la segunda opera-
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cién de financiacion a plazo mas largo a tres afios
no se liquidé hasta el 1 de marzo de 2012.

Una vez estabilizado el entorno financiero, es esen-
cial que las entidades de crédito incrementen su
resistencia, entre otras cosas, reteniendo benefi-
cios. La solidez de los balances de las entidades de
crédito sera un factor clave tanto para facilitar una
provision adecuada de crédito a la economia como
para normalizar todos los canales de financiacion.

En sintesis, el analisis economico indica que la
evolucion de los precios deberia seguir siendo
acorde con la estabilidad de estos a medio plazo.
El contraste efectuado con las sefiales del analisis
monetario confirma este panorama.

A fin de apoyar la confianza, el crecimiento sos-
tenible y el empleo, el Consejo de Gobierno pide
a los Gobiernos que saneen su situacién presu-
puestaria y ejecuten reformas estructurales pro-
fundas. Es preciso cumplir integramente los com-
promisos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
y abordar con firmeza los problemas de competi-
tividad. Las autoridades nacionales deben asumir
plenamente su responsabilidad de asegurar la sos-
tenibilidad presupuestaria, aumentar la capacidad
de ajuste de los mercados de trabajo y de produc-
tos, mejorar la productividad y la competitividad,
y velar por la solidez de sus sistemas financieros.
Especialmente los paises que han sufrido pérdidas
de competitividad de costes deben velar por un
ajuste salarial adecuado y fomentar el crecimiento
de la productividad.

Debe recordarse que la politica monetaria Gnica se
centra naturalmente en mantener la estabilidad de
precios a medio plazo en la zona del euro en su
conjunto. Corresponde a las autoridades naciona-
les fomentar una evolucion interna que sirva de
apoyo a la competitividad de sus economias. ES
esencial para el funcionamiento de la economia de
la zona del euro tanto la prudencia de las politicas
presupuestarias como la competitividad y flexibi-
lidad de los mercados de trabajo y de productos.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos: el primero analiza cuestiones relati-
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vas a la sostenibilidad de la deuda publica en la  2008-2009, y el tercero describe el régimen y los
zona del euro; el segundo examina la evolucién principios basicos de la contabilidad y la informa-
de los precios y los costes durante la recesion de  cion financiera del Eurosistema.
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