EDITORIAL

En su reunién celebrada el 6 de diciembre, el Con-
sejo de Gobierno decidi6, sobre la base de su ana-
lisis econémico y monetario periddico, mantener
sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE.
Debido a los elevados precios de la energia 'y a las
subidas de los impuestos indirectos en algunos
paises de la zona del euro, las tasas de inflacién
medida por el IAPC han sido altas durante algin
tiempo. Mas recientemente, como se habia antici-
pado, estas tasas han descendido y se espera que
en 2013 se sitlen por debajo del 2%. En el hori-
zonte temporal relevante para la politica moneta-
ria, las tasas de inflacion deberian mantenerse en
niveles compatibles con la estabilidad de precios.
El ritmo subyacente de la expansion monetaria si-
gue siendo moderado. Las expectativas de inflacion
en la zona del euro siguen firmemente ancladas, en
linea con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener las tasas de inflacion en un nivel infe-
rior, aunque proximo, al 2% a medio plazo. Se
espera que la debilidad de la economia en la zona
del euro continde el afio préximo. En particular, la
necesidad de ajuste de los balances en los sectores
financiero y no financiero y la persistencia de la
incertidumbre seguiran lastrando la actividad eco-
némica. Transcurridos algunos meses de 2013, la
actividad econdmica deberia recuperarse gradual-
mente, a medida que se fortalezca la demanda
mundial, y tanto la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria del BCE como la mejora signi-
ficativa de la confianza en los mercados financie-
ros se transmitan a la economia. A fin de sustentar
la confianza, es esencial que los gobiernos adop-
ten medidas para seguir reduciendo los desequili-
brios presupuestarios y estructurales y avanzar en
la reestructuracion del sector financiero.

El Consejo de Gobierno decidié asimismo seguir
realizando las operaciones principales de financia-
cion (OPF) del Eurosistema mediante procedi-
mientos de subasta a tipo de interés fijo con adju-
dicacion plena durante el tiempo que sea necesario,
y, al menos, hasta el 9 de julio de 2013, fecha en
que finaliza el sexto periodo de mantenimiento de
2013. Este procedimiento se continuara utilizando
también para las operaciones de financiacion a
plazo especial con un vencimiento de un periodo

de mantenimiento, que seguiran llevandose a cabo
durante el tiempo que sea necesario, y, al menos,
hasta el final del segundo trimestre de 2013. El
tipo de interés fijo que se aplicara a estas opera-
ciones de financiacion a plazo especial sera el
mismo que el tipo de interés de las OPF en ese
momento. Los tipos aplicables a las operaciones
de financiacion a plazo mas largo a tres meses,
que se adjudicaran hasta junio de 2013, estaran
fijados en la media de los tipos de las OPF que se
Ileven a cabo durante la operacion de financiacion
a plazo més largo respectiva.

En lo que concierne al anélisis econdmico, tras haber
registrado una contraccion del 0,2% en el segundo
trimestre de 2012, el PIB real de la zona del euro
descendid en un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el
tercer trimestre. Las estadisticas y los indicadores de
las encuestas disponibles siguen apuntando a una
mayor debilidad de la actividad en el tltimo trimes-
tre del afio, aunque mas recientemente algunos indi-
cadores se han estabilizado en niveles bajos y la
confianza en los mercados financieros ha seguido
mejorando. A corto plazo, se espera que la debilidad
de la actividad continGe el afio que viene, como con-
secuencia de la influencia adversa en el gasto inter-
no de la debilidad del sentimiento de consumidores
e inversores y de la moderacion de la demanda ex-
terna. Mas adelante en 2013 deberia comenzar una
recuperacion gradual a medida que la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria del BCE y la
mejora significativa de la confianza en los mercados
financieros se transmitan al gasto privado interno, y
un fortalecimiento de la demanda externa deberia
respaldar el crecimiento de las exportaciones.

Esta evaluacion se refleja en las proyecciones ma-
croeconémicas para la zona del euro de diciembre
de 2012 elaboradas por los expertos del Eurosiste-
ma, que sitdan el crecimiento anual del PIB real
en un intervalo comprendido entre el -0,6% vy
el —0,4% en 2012, entre el -0,9% vy el 0,3% en
2013 yentreel 0,2% vy el 2,2% en 2014. En com-
paracion con las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del BCE de septiembre
de 2012, los intervalos correspondientes a 2012 y
a 2013 se han revisado a la baja.
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Conforme a la valoracion del Consejo de Gobierno,
siguen existiendo riesgos a la baja en las perspec-
tivas econdmicas para la zona del euro. Dichos
riesgos se relacionan principalmente con la incer-
tidumbre acerca de la resolucion de la crisis de la
deuda soberana y de las cuestiones de gobernanza de
la zona del euro, con factores geopoliticos y con
decisiones de politica presupuestaria en Estados
Unidos, que posiblemente mantengan la confianza
en niveles bajos durante mas tiempo de lo previs-
to actualmente y retrasen adicionalmente la recu-
peracion de la inversion privada, del empleo y del
consumo.

Segln la estimacion preliminar de Eurostat, la in-
flacién interanual de la zona del euro medida por
el IAPC descendio hasta el 2,2 % en noviembre de
2012, desde el 2,5% registrado en octubre y el
2,6% observado en los dos meses anteriores. Te-
niendo en cuenta los precios actuales de los futu-
ros sobre el petréleo, se espera que las tasas de
inflacién sigan descendiendo hasta situarse por
debajo del 2% el afio proximo. A lo largo del hori-
zonte temporal relevante para la politica moneta-
ria, en un entorno de debilidad de la actividad eco-
némica en la zona del euro y de expectativas de
inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las
presiones inflacionistas subyacentes deberian
continuar siendo moderadas.

Esta evaluacion se refleja asimismo en las proyec-
ciones macroecondmicas para la zona del euro de
diciembre de 2012 elaboradas por los expertos del
Eurosistema, que prevén que la inflacion medida
por el IAPC se sitle en el 2,5% en 2012, en un
intervalo comprendido entre el 1,1% y el 2,1% en
2013 yentreel 0,6%y el 2,2% en 2014. En com-
paracién con las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del BCE de septiembre
de 2012, el intervalo correspondiente a 2013 se ha
revisado a la baja.

De acuerdo con la valoracion del Consejo de Go-
bierno, los riesgos para las perspectivas de evolu-
cion de los precios estan, en general, equilibrados;
los riesgos a la baja se derivan del debilitamiento
de la actividad econdmica y los riesgos al alza se
relacionan con la subida de los precios adminis-
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trados y de los impuestos indirectos, asi como con
un aumento de los precios del petroleo.

Por lo que se refiere al analisis monetario, teniendo
en cuenta la evolucion de los dltimos meses, el rit-
mo subyacente de la expansion monetaria sigue
siendo contenido. Més recientemente, la tasa de
crecimiento interanual de M3 se ha incrementado
hasta situarse en el 3,9% en octubre, desde el 2,6 %
registrado en septiembre, mientras que el creci-
miento de M1 se ha acelerado hasta el 6,4 % desde
el 5,0% en el mismo periodo. Esta evolucion se
debe en parte a una operacion especifica que se tra-
dujo en un incremento de depoésitos a la vista de
intermediarios financieros no monetarios. Al mis-
mo tiempo, los depdsitos de los hogares y de las
sociedades no financieras también aumentaron en
octubre. En general, se necesitan mas observacio-
nes para discriminar entre volatilidad a corto plazo
y factores més duraderos.

A diferencia de la evolucién monetaria, en el cre-
cimiento del crédito se han registrado pocas varia-
ciones. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado, ajustada de ventas y
titulizaciones de préstamos, se mantuvo en el
-0,4% en octubre, sin variacion respecto de sep-
tiembre. No obstante, esta evolucion se debio
principalmente a las amortizaciones netas de los
préstamos concedidos a las sociedades no finan-
cieras, que dieron lugar a un descenso interanual
de esos préstamos del —1,5%, desde el 1,2% ob-
servado en septiembre. El crecimiento interanual
de los préstamos de las IFM a los hogares se man-
tuvo sin cambios en el —0,8 % en octubre. En gran
medida, la moderacion de la dindmica de los prés-
tamos refleja la debilidad de las perspectivas para
el PIB, una mayor aversion al riesgo y el ajuste en
curso de los balances de hogares y empresas, todo
lo cual influye negativamente en la demanda de
crédito. Ademas, en algunos paises de la zona del
euro, los requerimientos de capital, la percepcion
del riesgo y la segmentacion de los mercados fi-
nancieros restringen la oferta de crédito.

A fin de garantizar una transmision adecuada de la
politica monetaria a las condiciones de financia-
cion de los paises de la zona del euro. Es esencial



que la capacidad de resistencia de las entidades de
crédito siga reforzandose alli donde resulte necesa-
rio. La solidez de sus balances seréa un factor clave
tanto para facilitar una provisién adecuada de cré-
dito a la economia como para normalizar todos los
canales de financiacion. La adopcion de medidas
decididas para el establecimiento de un marco finan-
ciero integrado contribuira a lograr este objetivo. El
establecimiento de un mecanismo Unico de supervi-
sién es uno de los hitos fundamentales del proceso
de reintegracion del sector bancario.

En sintesis, el analisis 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 anélisis
monetario confirma este panorama.

La adopcion de nuevas medidas de politica eco-
ndmica y el progreso en la reforma de la gober-
nanza europea deberian contribuir a mejorar el
clima de los mercados financieros asi como las
perspectivas de crecimiento econémico. En este
contexto, el Consejo de Gobierno confia en la hoja

de ruta hacia una Union Econémica y Monetaria
genuina, que se decidira en la reunion del Consejo
Europeo de los dias 13 y 14 de diciembre de 2012.
Las iniciativas para acelerar las reformas estructu-
rales que contribuiran a restablecer la competitivi-
dad son especialmente importantes para reavivar
el potencial de crecimiento de los paises de la zona
del euro y para el crecimiento del empleo. En tér-
minos mas generales, todos los paises de la zona
del euro han de garantizar que sus mercados de
productos y de trabajo cuentan con la capacidad
de ajuste necesaria para funcionar de forma fluida
y efectiva en una unién monetaria. Por Gltimo, se
espera que se mantengan los esfuerzos para resta-
blecer posiciones presupuestarias saneadas, en li-
nea con los compromisos adquiridos en el marco
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y las reco-
mendaciones del Semestre Europeo 2012. Se han
logrado progresos significativos para reducir los
desequilibrios internos y externos y para mejorar
la competitividad. Continuar las politicas en los
ambitos de las reformas estructurales y fiscales
europeas deberia tener un resultado de refuerzo
mutuo y enviar una sefial clara a los mercados.
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