EDITORIAL

En su reunidn celebrada el 4 de abril, el Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su analisis eco-
némico y monetario periédico, mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE. Como se
habia anticipado, las tasas de inflacion medida por el IACP han descendido alin mas y la evolucion de
los precios a medio plazo deberia seguir siendo contenida. La evolucién monetaria y de los préstamos
sigue siendo moderada. Las expectativas de inflacion para la economia de la zona del euro siguen fir-
memente 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, la debilidad de la acti-
vidad econémica ha continuado en los primeros meses del afio y se proyecta una recuperacién gradual
en el segundo semestre de este afio, sujeta a riesgos a la baja. En este contexto, la orientacion de la po-
litica monetaria del Consejo de Gobierno seguira siendo acomodaticia durante el tiempo que sea nece-
sario. Durante las proximas semanas, el Consejo de Gobierno realizara un seguimiento muy atento de
toda la informacion disponible sobre la evolucion econémica y monetaria y evaluara su impacto en las
perspectivas para la estabilidad de precios. Resulta esencial que los gobiernos intensifiquen la aplica-
cion de reformas estructurales a nivel nacional y que refuercen la gobernanza de la zona del euro, inclu-
sive el establecimiento de la union bancaria. Asimismo, deberian consolidar los progresos logrados en
materia de saneamiento presupuestario y continuar la reestructuracion del sector financiero.

El Consejo de Gobierno también sigue de cerca la situacion del mercado monetario y su posible impacto
en la orientacién de su politica monetaria y su transmisién a la economia. Como se ha mencionado en
anteriores ocasiones, el Consejo de Gobierno seguira realizando procedimientos de subasta a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena durante el tiempo que sea necesario.

En lo que respecta al andlisis econdmico, el PIB real del cuarto trimestre de 2012 fue débil, y la segunda
estimacion de Eurostat indica una contraccion intertrimestral del 0,6 %. Aunque este descenso se debi6
fundamentalmente a una caida de la demanda interna, también reflejé una disminucion de las exporta-
ciones. Los datos e indicadores recientes confirman que la debilidad de la economia ha continuado du-
rante los primeros meses del afio. Respecto al futuro, el crecimiento de las exportaciones de la zona del
euro deberia beneficiarse de una recuperacion de la demanda mundial, en tanto que la orientacion de la
politica monetaria deberia contribuir a respaldar la demanda interna. Asimismo, la mejora de los mer-
cados financieros observada desde el pasado verano deberia transmitirse a la economia real, a pesar de
las incertidumbres recientes. En conjunto, estos factores deberian contribuir a estabilizar la actividad
economica de la zona del euro y traducirse en una recuperacion gradual durante el segundo semestre del
afio. Al mismo tiempo, la necesidad de ajustes en los balances en los sectores publico y privado, y las
restrictivas condiciones crediticias asociadas, seguiran lastrando la actividad econdémica.

Estas perspectivas para la economia de la zona del euro siguen estando sujetas a riesgos a la baja. Estos
riesgos estan relacionados con la posibilidad de que la demanda interna sea mas débil de lo previsto y
con la aplicacion lenta o insuficiente de reformas estructurales en la zona del euro. Estos factores pueden
frenar la mejora de la confianza y, con ello, retrasar la recuperacion.

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacidn interanual medida por el IAPC de la zona del euro
se situd en el 1,7% en marzo de 2013, frente al 1,8 % registrado en febrero. El descenso en curso de las
tasas de inflacion interanuales se debe principalmente a la evolucion del componente de energia del
indice de precios. Respecto al futuro, la evolucidn de los precios a medio plazo deberia seguir siendo
contenida en un entorno de debilidad de la actividad econdémica en la zona del euro. Las expectativas de
inflacion estan firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios a medio y a
largo plazo.
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Los riesgos para las perspectivas sobre la evolucion de los precios siguen estando, en general, equilibra-
dos a medio plazo. Los riesgos al alza estan relacionados con un aumento de los precios administrados
y los impuestos indirectos mayor de lo esperado, asi como con una subida de los precios del petrdleo, y
los riesgos a la baja, con una mayor debilidad de la actividad econdmica.

Por lo que se refiere al analisis monetario, el ritmo subyacente de la expansion monetaria sigue siendo
contenido. La tasa de crecimiento interanual de M3 disminuy¢ hasta el 3,1 % en febrero, desde el 3,5%
registrado en enero. La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario estrecho M1 se incrementd
hasta el 7,0 % en febrero, desde el 6,6 % registrado en enero. Al mismo tiempo, los depdsitos de las IFM
en algunos paises con dificultades aumentaron en febrero.

Las tasas de variacion interanual de los préstamos a las sociedades no financieras y a los hogares (ajus-
tados de ventas y titulizaciones) se mantuvieron en febrero practicamente sin variacion en el -1,4% y
el 0,4%, respectivamente. En gran medida, la débil dindmica de los préstamos es reflejo de la actual
fase del ciclo economico, del mayor riesgo crediticio y del ajuste en curso de los balances de los sectores
financiero y no financiero. Al mismo tiempo, la informacidn disponible sobre el acceso de las socieda-
des no financieras a la financiacién muestra unas condiciones de concesion de crédito restrictivas, espe-
cialmente para las pequefias y medianas empresas de varios paises de la zona del euro.

Con el fin de garantizar una transmision adecuada de la politica monetaria a las condiciones de finan-
ciacion en los paises de la zona del euro, es esencial seguir reduciendo la fragmentacion de los mercados
de crédito de la zona de euro, asi como reforzar la capacidad de resistencia de las entidades de crédito
donde resulte necesario. Con todo, desde el pasado verano se han logrado progresos importantes en la
mejora de la situacion de financiacion de las entidades de crédito, el refuerzo de la base de depdsitos en
algunos paises con tensiones y la reduccién de la dependencia del Eurosistema, como reflejan los reem-
bolsos de las OFPML a tres afios. La adopcion de nuevas medidas decisivas para establecer la unién
bancaria contribuira a la consecucion de este objetivo. En particular, a la luz de la experiencia reciente,
el Consejo de Gobierno debe reiterar que el futuro Mecanismo Unico de Supervision y un mecanismo
Unico de resolucion son elementos indispensables para avanzar hacia la reintegracién del sistema ban-
cario, lo que reclama celeridad para su puesta en marcha.

En sintesis, tomando en consideracion la decisién adoptada por el Consejo de Gobierno el 4 de abril, el
analisis econdmico indica que la evolucion de los precios deberia seguir siendo acorde con su estabilidad
a medio plazo. El contraste con las sefiales del analisis monetario confirma este panorama.

En lo que se refiere a las politicas fiscales, los paises de la zona del euro deberian intensificar sus esfuer-
zos para reducir los déficits pablicos y seguir aplicando reformas estructurales, reforzando con ello la
sostenibilidad presupuestaria y el crecimiento econémico. Las estrategias de politica fiscal han de com-
plementarse con reformas estructurales dirigidas a favorecer el crecimiento. Estas reformas, ademas de
ser ambiciosas y de amplio alcance, han de referirse a los mercados de productos, incluidas las indus-
trias de red, los mercados de trabajo y la modernizacion de la administracion pablica. Para favorecer el
empleo, la fijacion de los salarios deberia ser mas flexible y acorde con la productividad. Estas reformas
contribuiran a los esfuerzos de los paises para recuperar competitividad, sentaran las bases para el cre-
cimiento sostenible y facilitaran la recuperacion de la confianza macroeconémica.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene dos articulos. En el primer articulo se presenta un
resumen descriptivo de los principales datos procedentes de la primera Encuesta del Eurosistema sobre
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la situacion financiera y el consumo de los hogares. Esta encuesta se basa en la distribucion de los pasivos
de los hogares y recoge indicadores de presion financiera y examina los activos de los hogares y la distri-
bucién de la riqueza neta en la zona del euro. En el segundo articulo se explican los requerimientos de
liquidez de Basilea 11 y se presentan las caracteristicas de particular relevancia para el Eurosistema.
Asimismo, analiza las razones por las que los estandares de liquidez son importantes para los bancos
centrales, y examina detalladamente la relacion entre los estandares de liquidez y las operaciones de
politica monetaria.
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