EDITORIAL

En su reunion celebrada el 5 de julio, el Consejo de
Gobierno decidid, sobre la base de su analisis eco-
ndmico y monetario periddico, reducir en 25 pun-
tos basicos los tipos de interés oficiales del BCE.
Las presiones inflacionistas se han atenuado en el
horizonte temporal relevante para la politica mone-
taria al materializarse algunos de los riesgos bajis-
tas para las perspectivas de crecimiento de la zona
del euro advertidos anteriormente. En consonancia
con este panorama, el ritmo de la expansién mone-
taria subyacente sigue siendo contenido. Las ex-
pectativas de inflacion para la economia de la zona
del euro siguen firmemente ancladas en linea con
el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener
las tasas de inflacion en niveles inferiores, aunque
proximos, al 2% a medio plazo. Al mismo tiempo,
el crecimiento econdmico de la zona del euro sigue
siendo débil, y una acusada incertidumbre lastra la
confianza y el clima econémico.

El Eurosistema ha aplicado medidas de politica
monetaria convencionales y no convencionales,
cuya conjuncion ha apoyado la transmision de la
politica monetaria. Todas las medidas de politica
monetaria no convencionales son de naturaleza
temporal, y el Eurosistema sigue disponiendo de
todos los instrumentos necesarios para garantizar
la estabilidad de precios a medio plazo actuando
oportunamente y con firmeza. En este sentido, el
22 de junio de 2012 el Consejo de Gobierno adop-
t6 medidas adicionales destinadas a incrementar la
disponibilidad de activos de garantia por las enti-
dades de contrapartida.

Por lo que se refiere al analisis econémico, el cre-
cimiento intertrimestral del PIB real de la zona del
euro fue nulo en el primer trimestre de 2012, tras
haber disminuido un 0,3 % en el trimestre anterior.
Los indicadores disponibles para el segundo tri-
mestre del afio apuntan a un nuevo debilitamiento
del crecimiento econémico y una incertidumbre
acusada. Mas alla del corto plazo, el Consejo de
Gobierno espera que la economia de la zona del
euro experimente una recuperacion gradual, aun-
que este impulso sea atenuado por varios factores.
Concretamente, se espera que las tensiones en al-
gunos 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 eleva-
das tasas de desempleo, frenen el dinamismo sub-
yacente del crecimiento.

Las perspectivas econémicas para la zona del euro
siguen sujetas a riesgos a la baja que se relacionan,
en particular, con un nuevo aumento de las tensio-
nes 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 la energia a medio plazo.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eu-
rostat, la inflacion interanual medida por el IAPC
de la zona del euro se situ6 en junio de 2012 en el
2,4%, sin cambios respecto del mes anterior. Se-
gun los actuales precios de los futuros sobre el
petréleo, se prevé que la tasa de inflacidn siga des-
cendiendo en el transcurso de 2012 y vuelva a si-
tuarse por debajo del 2% en 2013. En el horizonte
relevante para la politica monetaria, se prevé que,
en un entorno de crecimiento moderado en la zona
del euro y de expectativas de inflacion a largo pla-
zo firmemente ancladas, las presiones subyacen-
tes sobre los precios sigan siendo limitadas.

Teniendo en cuenta las decisiones del Consejo de
Gobierno del 5 de julio, los riesgos para las pers-
pectivas de evolucion de los precios a medio plazo
siguen estando, en general, equilibrados. Los prin-
cipales riesgos a la baja se relacionan con los efec-
tos de un crecimiento mas débil de lo esperado en
la zona del euro, mientras que los riesgos al alza se
relacionan con nuevos incrementos de los impues-
tos indirectos debidos a la necesidad de sanear las
finanzas pUblicas y con precios de la energia supe-
riores a los previstos a medio plazo.

En cuanto al analisis monetario, el ritmo subya-
cente de la expansién monetaria se mantiene con-
tenido, aunque la evolucion a corto plazo muestra
cierta volatilidad. El aumento de la tasa de creci-
miento interanual de M3 del 2,5% en abril al
2,9% en mayo, proxima al 3,0% de marzo, se de-
bié principalmente a la reversion registrada en
abril de los flujos de salida de depésitos a la vista
de intermediarios financieros no monetarios (en
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especial, fondos de inversion). Estos factores, jun-
to con una mayor preferencia por los depdsitos
con vencimientos a mas corto plazo, han determi-
nado también la evolucién de M1, cuya tasa de
crecimiento interanual ha aumentado del 1,8 % en
abril al 3,3% en mayo.

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos al sector privado (ajustada de ventas y tituli-
zaciones de préstamos) descendié del 0,8% en
abril al 0,4% en mayo. Las tasas de crecimiento
interanual de los préstamos a las sociedades no
financieras y de los préstamos a los hogares (ajus-
tadas de ventas y titulizaciones de préstamos)
también descendieron en mayo al 0,2% vy al
1,3%, respectivamente, y se observaron flujos
mensuales negativos en los préstamos a las socie-
dades no financieras. El crecimiento contenido de
los préstamos se debe en gran medida a la situa-
cion actual del ciclo y a un mayor grado de aver-
sion al riesgo, asi como al ajuste en curso de los
balances de hogares y empresas, que lastra la de-
manda de crédito.

Respecto al futuro, es esencial que las entidades
de crédito sigan incrementando su capacidad de
resistencia alli donde lo precisen. La solidez de los
balances de las entidades de crédito sera un factor
clave para facilitar tanto la provisién adecuada
de crédito a la economia como la normalizacion de
todos los canales de financiacion.

En sintesis, teniendo en cuenta las decisiones del
Consejo de Gobierno del 5 de julio, el analisis eco-
némico indica que la evolucién de los precios debe-
ria seguir siendo acorde con la estabilidad de estos a
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medio plazo. El contraste efectuado con las sefiales
del andlisis monetario confirma este panorama.

En cuanto a otras politicas, el Consejo de Gobier-
no celebra las conclusiones del Consejo Europeo
de 29 de junio de 2012 sobre medidas para abor-
dar las tensiones de los mercados financieros, res-
tablecer la confianza y reactivar el crecimiento. El
Consejo de Gobierno esta de acuerdo en que la
Unién Econémica y Monetaria debe asentarse en el
futuro en bases méas sdlidas, y en que el crecimien-
to sostenible, unas finanzas publicas saneadas y
unas reformas estructurales que impulsen la com-
petitividad siguen siendo las prioridades econdmi-
cas esenciales. El Consejo de Gobierno aplaude la
decision de adoptar un plan de actuacion especifi-
co y sujeto a plazos encaminado a lograr una ver-
dadera unién econdmica y monetaria, y aplaude
también la iniciativa de la cumbre de la zona del
euro tendente a establecer un mecanismo Unico de
supervision, la posibilidad de recapitalizar entida-
des de crédito directamente con sujecién a una
condicionalidad adecuada, y la utilizacion de los
actuales instrumentos de la EFSF y del ESM con
flexibilidad y eficiencia a fin de estabilizar los
mercados. Por ultimo, el BCE esta dispuesto a
efectuar operaciones de mercado en calidad de
agente de la EFSF y del ESM.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos: el primero examina las interaccio-
nes entre politica fiscal y monetaria en la UEM y
sefiala los elementos que mejorarian el marco de
esas politicas; y el segundo analiza la evolucion
de las expectativas de inflacién a largo plazo para
la zona del euro



