EDITORIAL

En su reunion celebrada el 4 de octubre, el Consejo
de Gobierno decidid, sobre la base de su analisis
econdmico y monetario periodico, mantener sin
variacion los tipos de interés oficiales del BCE.
Debido a los elevados precios de la energia 'y a la
subida de los impuestos indirectos en algunos pai-
ses de la zona del euro, se espera que las tasas de
inflacion se mantengan por encima del 2% durante
2012, pero que vuelvan a situarse por debajo de
ese nivel durante el afio proximo y que se manten-
gan compatibles con la estabilidad de precios en el
horizonte temporal relevante para la politica mo-
netaria. Conforme a este panorama, el ritmo de la
expansion monetaria subyacente sigue siendo con-
tenido. Las expectativas de inflacion para 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. Se espera que el
crecimiento econémico de la zona del euro siga
siendo débil, en un contexto en que las tensiones
existentes en algunos mercados financieros de la
zona del euro y una elevada incertidumbre siguen
lastrando la confianza y el clima econdémico. Las
decisiones del Consejo de Gobierno en relacion
con las Operaciones Monetarias de Compraventa
(OMC) han contribuido a relajar dichas tensiones
durante las Gltimas semanas, reduciendo la preocu-
pacion sobre la materializacion de escenarios des-
tructivos. En este momento es esencial que los
Gobiernos sigan dando los pasos necesarios para
reducir los desequilibrios presupuestarios y estruc-
turales y perseveren en la aplicacion de medidas de
reestructuracion del sector financiero.

El Consejo de Gobierno del BCE mantiene firme-
mente su compromiso de preservar el caracter uni-
co de su politica monetaria y de garantizar la trans-
mision adecuada de su orientacion a la economia
real en el conjunto de la zona del euro. Las OMC
permitiran al Consejo de Gobierno, cuando las
condiciones sean apropiadas, disponer de un me-
canismo de contencion plenamente eficaz para
evitar escenarios destructivos que pudieran com-
prometer seriamente la estabilidad de precios en la
zona del euro. El Consejo de Gobierno actiia es-
trictamente conforme a su mandato de mantener la
estabilidad de precios a medio plazo; el Consejo

de Gobierno actta con independencia al determi-
nar la politica monetaria; y el euro es irreversible.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ejecu-
tar OMC cuando se den los prerrequisitos necesa-
rios. EI Consejo de Gobierno considerard la posibi-
lidad de efectuar OMC en la medida en que estén
justificadas desde la perspectiva de la politica mo-
netaria, siempre que se respete plenamente la con-
dicionalidad del programa, y pondra fin a ellas
cuando alcancen sus objetivos o en caso de incum-
plimiento del programa. No se realizaran OMC
mientras se esté revisando un programa concreto y
se reanudaran tras el periodo de revision, cuando
quede comprobado el cumplimiento del programa.

En lo que respecta al andlisis econdmico, la tasa
intertrimestral del PIB real de la zona del euro se
contrajo un 0,2% en el segundo trimestre de 2012,
tras registrar un crecimiento nulo en el trimestre
anterior. Los indicadores econdmicos, en particu-
lar los resultados de las encuestas, confirman la
continuacion de la debilidad de la actividad eco-
némica en el tercer trimestre de 2012, en un entor-
no caracterizado por una elevada incertidumbre.
El Consejo de Gobierno preve que la economia de
la zona del euro seguira débil a corto plazo y que
posteriormente se recuperard de forma muy gra-
dual. Aunque el dinamismo del crecimiento viene
respaldado por las medidas de politica monetaria
convencionales y no convencionales adoptadas
por el Consejo de Gobierno, se espera que siga
viéndose frenado por el necesario proceso de ajus-
te de los balances en los sectores financiero y no
financiero, las elevadas tasas de desempleo, y la
desigual recuperacion de la economia mundial.

Los riesgos para las perspectivas econdmicas de la
zona del euro continGian apuntando a la baja, y se
relacionan, en particular, con las tensiones presentes
en algunos mercados financieros de la zona del euro
y su posible contagio a la economia real de la zona.
Estos riesgos deben contenerse mediante la actua-
cion eficaz de todos los responsables de las politi-
cas de la zona del euro.

Segun la estimacién preliminar de Eurostat, la in-
flacion interanual de la zona del euro medida por el
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IAPC se situd en septiembre de 2012 en el 2,7 %,
frente al 2,6 % del mes anterior; este valor es supe-
rior al esperado y refleja principalmente los pasa-
dos incrementos de los impuestos indirectos y de
los precios de la energia denominados en euros.
Considerando los actuales precios de los futuros
del petroleo, las tasas de inflacién podrian mante-
nerse en niveles elevados y descender nuevamente
por debajo del 2% durante el afio proximo. En el
horizonte temporal relevante para la politica mone-
taria, en un entorno de crecimiento moderado en la
zona del euro y de expectativas de inflacién a largo
plazo firmemente ancladas, las presiones subya-
centes sobre los precios deberian seguir siendo li-
mitadas. Por tanto, los niveles actuales de inflacion
deberian ser transitorios y no producir efectos de
segunda vuelta. EI Consejo de Gobierno seguira
realizando un atento seguimiento de la evolucidn
de los costes, los salarios y los precios.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los
precios siguen estando, en general, equilibrados a
medio plazo. Los riesgos al alza estan relaciona-
dos con nuevos incrementos de los impuestos indi-
rectos debidos a la necesidad de sanear las finan-
zas publicas, mientras que los principales riesgos
bajistas estan relacionados con los efectos de un
crecimiento mas debil de lo esperado en la zona
del euro, en caso de un recrudecimiento de las ten-
siones en los mercados financieros, y con sus re-
percusiones en los componentes internos de la in-
flacion. De no contenerse mediante la actuacion
eficaz de todos los responsables de las politicas de
la zona del euro, ese recrudecimiento podria incli-
nar a la baja el balance de los riesgos.

En cuanto al analisis monetario, los datos mas re-
cientes confirman el ritmo moderado de la expan-
sién monetaria subyacente. La tasa de crecimiento
interanual de M3 descendid hasta el 2,9 % en agos-
to, desde el 3,6 % observado en julio. Si bien esta
caida se debid, principalmente, a un efecto de base,
los flujos de entrada mensuales fueron también
relativamente contenidos. Por el contrario, los
considerables flujos de entrada mensuales regis-
trados en los depdsitos a la vista contribuyeron a
un nuevo incremento de la tasa de crecimiento in-
teranual, que se situd en agosto en el 5,1 %, frente
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al 4,5% registrado en julio. Este incremento obe-
dece a la marcada preferencia por la liquidez que
sigue existiendo, en un contexto de bajos tipos de
interés y de elevada incertidumbre.

La tasa de variacion interanual de los préstamos al
sector privado (ajustada de ventas y titulizaciones
de préstamos) descendi6 en agosto hasta el —0,2 %
desde el 0,1% registrado en julio, como conse-
cuencia de una reduccion de la tasa de variacion
interanual de los préstamos concedidos a las socie-
dades no financieras hasta el —0,5%, desde el
-0,2% observado en julio. En contraste, la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos concedi-
dos a los hogares se mantuvo en agosto sin varia-
cién en el 1,0%. En gran medida, la moderacion
de la dindmica de los préstamos refleja la debili-
dad de las perspectivas para el PIB, la elevada
aversion al riesgo y el ajuste en curso de los balan-
ces de hogares y empresas, todo lo cual influye
negativamente en la demanda de crédito. Al mis-
mo tiempo, en algunos paises de la zona del euro,
la segmentacidn de los mercados financieros y las
restricciones sobre el capital de las entidades de
crédito restringen la oferta de crédito.

La solidez de los balances de las entidades de cré-
dito sera un factor clave tanto para facilitar una
provisién adecuada de crédito a la economia
como para normalizar todos los canales de finan-
ciacion, contribuyendo con ello a una transmision
adecuada de la politica monetaria a las condicio-
nes de financiacion de los sectores no financieros
de los distintos paises de la zona del euro. Por
tanto, es esencial que la resistencia de las entida-
des de crédito siga reforzdndose alli donde resulte
necesario.

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.

Otras &reas de la politica econdmica han de aportar
contribuciones significativas para garantizar una
mayor estabilizacion de los mercados financieros
y una mejora de las perspectivas de crecimiento.



En cuanto a las politicas fiscales, los paises de la
zona del euro estan progresando hacia el sanea-
miento. Resulta esencial que se mantengan los
esfuerzos para restablecer posiciones presupues-
tarias saneadas, en linea con los compromisos ad-
quiridos en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y con las recomendaciones del Se-
mestre Europeo 2012. Una rapida aplicacion del
pacto fiscal desempefiara también un papel fun-
damental para reforzar la confianza en la solidez
de las finanzas publicas. Al mismo tiempo, las
reformas estructurales son tan necesarias como
los esfuerzos de consolidacidn presupuestaria y
las medidas para mejorar el funcionamiento del
sistema financiero. En los paises mas afectados
por la crisis, se esta consiguiendo un notable pro-
greso en la correccién de los costes laborales uni-
tarios y en la evolucion de las balanzas por cuenta
corriente. La aplicacidon resuelta de reformas de
los mercados de productos y de trabajo mejorara
en mayor medida la competitividad de estos paises
y su capacidad de ajuste.

Por Gltimo, es esencial avanzar en el proceso de
construcciéon de las instituciones europeas. El
BCE acoge favorablemente la propuesta de la Co-
mision Europea de 12 de septiembre de 2012 para
el establecimiento de un mecanismo Unico de su-
pervision en el que participe el BCE mediante un
reglamento del Consejo sobre la base del apartado
6 del articulo 127 del Tratado. El Consejo de Go-
bierno considera que un mecanismo Unico de su-
pervision constituye un pilar basico de una unién

financiera y un hito fundamental hacia una Union
Econdmica y Monetaria genuina. EI BCE emitird
formalmente un dictamen juridico en el que se
tendran especialmente en cuenta los siguientes
principios: una separacion clara y bien definida
entre la adopcion de decisiones de supervision y
la politica monetaria; existencia de canales apro-
piados para la rendicion de cuentas; una descentra-
lizacion de funciones en el seno del Eurosistema;
un marco efectivo de supervision que garantice
una vigilancia coherente del sistema bancario de
la zona del euro; y plena compatibilidad con el
marco del Mercado Unico, incluido el papel y las
prerrogativas de la Autoridad Bancaria Europea.
La propuesta de la Comision contiene un ambi-
cioso calendario de transicidn hacia el mecanis-
mo Unico de supervision, por lo que el BCE ha
comenzado los trabajos preparatorios a fin de te-
ner la capacidad para aplicar las disposiciones
del reglamento del Consejo tan pronto como en-
tre en vigor.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. El primero ofrece una definicion de-
tallada de liquidez global, analiza como influye, en
Gltima instancia, en la estabilidad de precios inter-
na y trata sobre sus implicaciones para la politica
monetaria. En el segundo articulo, se documenta la
evolucion de los mercados de trabajo de la zona
del euro desde el inicio de la crisis econémica y
financiera en 2008, y se estudia el impacto de la
crisis en las caracteristicas estructurales de los
mercados laborales de la zona del euro.

Recuadro |

CONFORMIDAD DE LAS OPERACIONES MONETARIAS DE COMPRAVENTA CON LA PROHIBICION

DE FINANCIACION MONETARIA

El 6 de septiembre de 2012, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 las modalidades de ejecucion
de las operaciones monetarias de compraventa (OMC) en los mercados secundarios de deuda sobe-
rana de la zona del euro?. Si bien la aceptacion por los bancos centrales del Eurosistema de bonos
del Estado y otros instrumentos de deuda publica como garantia en operaciones de crédito con enti-
dades de contrapartida de la politica monetaria se ha considerado compatible con la prohibicion de

1 Véase el recuadro titulado «Medidas de politica monetaria decididas por el Consejo de Gobierno el 6 de septiembre de 2012», Boletin

Mensual, BCE, septiembre de 2012.
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financiacion monetaria desde el inicio de la UEM, en este recuadro se analiza brevemente la confor-
midad de las OMC con dicha prohibicion.

Desde la perspectiva del BCE, las OMC son un instrumento de politica monetaria necesario, pro-
porcionado y efectivo. Su finalidad es garantizar una transmision efectiva de la politica monetaria
del Eurosistema y, con ello, las condiciones necesarias para una aplicacion efectiva en toda la zona del
euro de la politica monetaria Unica, con vistas a la consecucion de su objetivo primordial de mante-
ner la estabilidad de precios. En la fijacion de las modalidades operativas de las OMC se ha presta-
do especial atencion a la necesidad de respetar la prohibicion de financiacion monetaria establecida
en el articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE). Este articulo prohi-
be al BCE y a los BCN adquirir instrumentos de deuda publica en el mercado primario. Por otra
parte, las adquisiciones de estos instrumentos en el mercado secundario, aunque estan permitidas, al
no estar incluidas, en principio, en el ambito de la prohibicién de financiacién monetaria, no deben
servir para eludir el objetivo que esta persigue. Esta aclaracion esté recogida en el Reglamento (CE)
n°® 3603/93 del Consejo® En el contexto de las OMC, las adquisiciones de instrumentos de deuda
publica en el mercado secundario no se utilizaran en ninguna circunstancia para eludir los objetivos
que persigue la prohibicién de financiacion monetaria. En particular, se han establecido modalida-
des operativas especificas a fin de garantizar que las OMC no interfieren con los tres objetivos de la
prohibicion de financiacion monetaria, es decir, la salvaguarda de i) el objetivo primordial de la esta-
bilidad de precios, ii) la independencia del banco central y iii) la disciplina fiscal. Se ha prestado
especial atencion a la necesidad de garantizar que este instrumento de politica monetaria no acabe
por debilitar la disciplina fiscal.

Las OMC como medida de politica monetaria dirigida a la consecucion del objetivo
primordial de la estabilidad de precios

Una medida de politica monetaria necesaria

La situacion actual se caracteriza por la presencia de serias distorsiones en los mercados de deuda
publica, que tienen su origen, en particular, en temores infundados de los inversores acerca de la
reversibilidad del euro. Esto se traduce en casos graves de mal funcionamiento del proceso de for-
macion de precios en los mercados de deuda publica, que socavan el funcionamiento del mecanismo
de transmision de la politica monetaria. Los mercados de deuda pablica desempefian un papel clave
en diversas fases del mecanismo de transmision en la zona del euro. Por tanto, la eficacia de los
instrumentos convencionales de politica monetaria en las jurisdicciones afectadas se ha reducido
como consecuencia de las disfunciones del mercado que obstaculizan dicho mecanismo, lo que
justifica la actuacion del BCE dirigida a mitigar los riesgos a medio plazo para la estabilidad de
precios. Asi, las OMC son un instrumento de politica monetaria no convencional, aunque necesario,
en las actuales circunstancias excepcionales presentes en los mercados financieros. El recurso a
compras simples de bonos como herramienta de politica monetaria esta contemplado expresamente
en el articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC.

Una medida de politica monetaria proporcionada
Las OMC se utilizaran Unicamente en la medida necesaria para lograr el objetivo de mantener la es-
tabilidad de precios. El Consejo de Gobierno las considerara como instrumento de politica monetaria

2 Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo, de 13 de diciembre de 1993, por el que se establecen definiciones para la aplicacion de las prohibi-
ciones a que se refieren el articulo 104 [articulo 123 TFUE de acuerdo con la nueva numeracion tras el Tratado de Lisboa] y el apartado 1 del
articulo 104 B [articulo 123 TFUE de acuerdo con la nueva numeracion tras el Tratado de Lisboa] del Tratado (DO L 332 de 31.12.1993, p. 1).
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en la medida en que resulten justificadas desde una perspectiva de politica monetaria. Tras una valo-
racion exhaustiva, el Consejo de Gobierno decidira las OMC necesarias para corregir el mal funcio-
namiento de determinados segmentos del mercado. Dicha valoracion implica una seleccidn estricta
de los Estados miembros para los que se efectian las OMC. Asimismo, las OMC estaran dirigidas a
adquisiciones de bonos publicos con vencimiento de entre uno y tres afios, sefialando con ello la
estrecha relacion con la politica monetaria tradicional. Por otra parte, el Consejo de Gobierno dejara
de realizar OMC cuando se hayan alcanzado sus objetivos.

Una medida de politica monetaria efectiva

Se han establecido modalidades especificas para la ejecucion de las OMC a fin de maximizar su
efecto positivo en el funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria. La efec-
tividad de las OMC esta relacionada con la adopcion necesaria y oportuna por parte de los Estados
miembros de medidas macroeconoémicas, estructurales, fiscales y financieras, dirigidas a restablecer
y mantener sus fundamentos macroeconémicos. Por tanto, la ejecucion por parte del Eurosistema de
OMC en el mercado de bonos soberanos de un Estado miembro se basa en el cumplimiento de ese
Estado de los compromisos y plazos que haya asumido en el marco de la gobernanza econémica que
rige en la zona del euro. Serd imprescindible una condicionalidad estricta y efectiva contenida en un
programa adecuado de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF) o del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), que incluya la posibilidad de que la FEEF o el MEDE realicen
compras en el mercado primario, al tiempo que se procurard la participacion del FMI. No obstante,
esto no serd suficiente. El Consejo de Gobierno tendra discrecionalidad absoluta para decidir sobre el
inicio, la continuacion o la suspensién de OMC y actuara de conformidad con su mandato de politica
monetaria. Asimismo, considerara la ejecucion de OMC en la medida en que estén justificadas desde
una perspectiva de politica monetaria y pondra fin a ellas cuando alcancen sus objetivos o en caso de
incumplimiento del programa. A este fin, el Consejo de Gobierno llevara a cabo un estrecho seguimien-
to de la evolucidn de todos los factores y realizara las valoraciones que estime necesarias.

El efecto en las condiciones de liquidez sera neutro
La liquidez generada mediante las OMC se esterilizard integramente. Con la absorcion total, no se
produciran incrementos de la oferta de la base monetaria ni variaciones de las condiciones de liquidez.

Disciplina fiscal

A fin de garantizar y mantener la disciplina fiscal, la ejecucion de OMC quedara restringida a Estados
miembros sujetos a condiciones estrictas referidas a las necesidades imprescindibles de ajuste macroeco-
ndémico, estructural, fiscal y financiero. Toda adquisicion de bonos publicos de esos Estados miembros
sera de bonos con vencimiento de entre uno'y tres afios. Estas modalidades operativas son esenciales para
garantizar que las OMC no obstaculicen un progreso tangible simultaneo de esos Estados miembros en
los &mbitos de la consolidacion fiscal y, en particular, de las reformas estructurales a largo plazo.

Independencia del banco central

Las modalidades operativas de las OMC han sido disefiadas por el Consejo de Gobierno con plena
independencia, desde la perspectiva de lo que resulta necesario, proporcionado y efectivo para los
fines de la politica monetaria. EI Consejo de Gobierno gozara de discrecionalidad absoluta para de-
cidir sobre el inicio, la continuacion y la suspension de las OMC de conformidad con su mandato de
politica monetaria.
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