EDITORIAL

En su reunién celebrada el 6 de junio 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. Aunque es probable que las tasas de infla-
cion se mantengan por encima del 2% durante el
resto de 2012, el Consejo de Gobierno espera que
la evolucidn de los precios siga siendo compatible
con la estabilidad de precios en el horizonte tem-
poral relevante para la politica monetaria. Confor-
me a este panorama, el ritmo de la expansion mo-
netaria subyacente sigue siendo contenido. Las
expectativas de inflacion para la economia de la
zona del euro siguen firmemente ancladas en linea
con el objetivo del Consejo de Gobierno de man-
tener las tasas de inflacion en niveles inferiores,
aunque préximos, al 2% a medio plazo. Al mismo
tiempo, el crecimiento econémico de la zona del
euro sigue siendo débil, y un mayor grado de incer-
tidumbre lastra la confianza y el clima econdmico,
provocando mayores riesgos a la baja para las
perspectivas econdmicas.

En los meses precedentes, el Eurosistema ha apli-
cado medidas de politica monetaria convenciona-
les y no convencionales. La conjuncién de estas
medidas ha apoyado la transmision de la politica
monetaria. El 6 de junio, el Consejo de Gobierno
ha decidido seguir efectuando las operaciones
principales de financiacion (OPF) mediante el
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena mientras sea necesario vy, al
menos, hasta que finalice el duodécimo periodo de
mantenimiento de 2012 el 15 de enero de 2013.
Dicho procedimiento seguira utilizdndose también
en las operaciones de financiacion especiales con
plazo de un periodo de mantenimiento del Euro-
sistema, que continuaran efectuandose mientras
sea necesario. El tipo fijo de estas operaciones de
financiacion especiales serd el mismo que el apli-
cado a las OPF en ese periodo. Ademas, el Consejo
de Gobierno ha decidido que en las operaciones de
financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres
meses que se efectlien hasta el final de 2012 se
siga el procedimiento de subasta a tipo de interés
fijo con adjudicacion plena. Los tipos de interés de
estas operaciones a tres meses se fijaran en el tipo
de interés medio de las OPF a lo largo del periodo

de vigencia de la OFPML respectiva. Consciente de
que todas las medidas de politica monetaria no
convencionales son de naturaleza temporal, el
Consejo de Gobierno vigilara atentamente la evo-
lucidn de los acontecimientos y velara por la esta-
bilidad de precios a medio plazo actuando oportu-
namente y con firmeza.

Por lo que se refiere al analisis econoémico, el cre-
cimiento intertrimestral del PIB real de la zona del
euro fue nulo en el primer trimestre de 2012. Los
indicadores disponibles para el segundo trimestre
del afio apuntan a un debilitamiento del crecimien-
to y destacan que se mantiene la incertidumbre.
Maés alla del corto plazo, el Consejo de Gobierno
sigue esperando que la economia de la zona del
euro se recupere de forma gradual. Sin embargo,
se espera que las tensiones que persisten en algu-
nos mercados de deuda soberana de la zona del
euro y sus efectos en las condiciones crediticias,
asi como el proceso de ajuste de los balances en los
sectores financiero y no financiero y las elevadas
tasas de desempleo, sigan frenando el dinamismo
subyacente del crecimiento.

Las proyecciones macroecondmicas de junio de
2012 para la zona del euro elaboradas por los ex-
pertos del Eurosistema sitGan el crecimiento anual
del PIB real en un intervalo comprendido entre el
-0,5%yel0,3%en 2012, yentreel 0,0%yel 2,0%
en 2013. En comparacién con las proyecciones
macroeconémicas de marzo de 2012 de los exper-
tos del BCE, el intervalo de crecimiento del PIB
real se mantiene sin variacion para 2012, pero se
estrecha ligeramente para 2013.

El Consejo de Gobierno considera que las perspec-
tivas econdmicas para la zona del euro estan suje-
tas a mayores riesgos a la baja, que se relacionan,
en particular, con el aumento de las tensiones en
varios mercados financieros de la zona del euro y
su posible contagio a la economia real de la zona,
asi como con posibles nuevos incrementos de los
precios de las materias primas a medio plazo.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eu-
rostat, la inflacién interanual medida por el IAPC
de la zona del euro se situd en mayo de 2012 en el
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2,4%, frente al 2,6 % registrado en el mes anterior.
Es probable que la inflacion se mantenga por enci-
ma del 2% durante el resto de 2012, debido prin-
cipalmente a la evolucién de los precios de la
energia y de los impuestos indirectos. Sin embar-
go, 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% a principios de 2013. 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.

Las proyecciones macroecondmicas de junio de
2012 elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro prevén que la inflacion inter-
anual medida por el IAPC se sitle en un intervalo
comprendido entre el 2,3% y el 2,5% para 2012,
yentreel 1,0%y el 2,2% para 2013. En compara-
cion con las proyecciones macroeconémicas de
marzo de 2012 de los expertos del BCE, los inter-
valos de proyeccion se estrechan tanto para 2012
como para 2013.

El Consejo de Gobierno sigue considerando que
los riesgos para las perspectivas de evolucion de los
precios a medio plazo estan, en conjunto, equili-
brados. Los riesgos al alza estan relacionados con
nuevos incrementos de los impuestos indirectos
debidos a la necesidad de sanear las finanzas pu-
blicas, y con precios de las materias primas supe-
riores a los previstos a medio plazo. Los principa-
les riesgos a la baja estan relacionados con los
efectos de un crecimiento mas débil de lo esperado
en la zona del euro.

El analisis monetario indica que el ritmo subya-
cente de la expansion monetaria se ha mantenido
contenido en el primer cuatrimestre de 2012. La
tasa de crecimiento interanual de M3 descendi6
hasta el 2,5% en abril, desde el 3,1% en marzo,
tras haberse registrado intensos flujos de entrada
hacia el dinero en el primer trimestre del afio. La
moderacion del crecimiento interanual de M3 ob-
servada en abril se debi6 principalmente a flujos
de salida de depdsitos a la vista de intermediarios
financieros no monetarios (como son las entidades
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de contrapartida central y los fondos de inversion
y de titulizacion).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
al sector privado (ajustada de ventas y titulizacio-
nes de préstamos) descendid del 1,2% en marzo al
0,8% en abril, debido a los flujos negativos de
préstamos a los intermediarios financieros no mo-
netarios. Al mismo tiempo, los flujos mensuales
de préstamos a sociedades no financieras y a hoga-
res fueron moderadamente positivos en abril, y las
tasas de crecimiento interanual (ajustadas de ventas
y titulizaciones de préstamos) se situaron en dicho
mes en el 0,7% y el 1,5%, respectivamente, casi
sin variacion respecto de marzo.

Los datos monetarios y crediticios registrados
hasta abril indican que, conforme pretendian las
medidas del Consejo de Gobierno, no se ha llega-
do a producir un ajuste brusco y desordenado de
los balances de las entidades de crédito. Teniendo
en cuenta la situacion actual del ciclo y el ajuste en
curso de los balances de hogares y empresas, es
probable que la demanda de crédito sea débil en los
préximos meses.

Respecto al futuro, es esencial que las entidades
de crédito sigan incrementando su capacidad de
resistencia. La solidez de los balances de las enti-
dades 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 andlisis econémico 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.

En cuanto a las politicas fiscales y econémicas, en
los Ultimos afios se ha avanzado notablemente en el
saneamiento de las finanzas publicas. Es esencial
proseguir los esfuerzos por sanear la situacion
presupuestaria y recuperar la competitividad, que
son condiciones previas para un crecimiento eco-
némico estable. Como complemento natural, es
necesario aplicar el nuevo marco de vigilancia



macroecondmica del semestre de la UE. Varios
paises de la zona del euro presentan desequilibrios
excesivos que es preciso corregir. Con este fin, las
reformas integrales de los mercados laboral y de
productos y del sector financiero contribuiran a
fomentar un crecimiento sostenible. Debe refor-
zarse la competencia en los mercados de produc-
tos, especialmente mediante la culminacion del
mercado Unico, y los salarios deben ajustarse de
una manera flexible, acorde con las condiciones
del mercado de trabajo y la productividad. Estas

reformas potenciadoras del crecimiento acelera-
rian el necesario proceso de ajuste y aumentarian
la creacion de empleo.

Por ultimo, el Consejo de Gobierno acoge con gran
satisfaccion que los lideres reunidos en el Gltimo
Consejo Europeo hayan mostrado su acuerdo res-
pecto a imprimir un impulso a la reflexion sobre la
configuracion de la Unién Econdmica y Monetaria
a largo plazo, acuerdo que el Consejo de Gobierno
considera un paso muy importante.
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