EDITORIAL

En su reunion celebrada el 6 de marzo, el Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su analisis
econémico y monetario periodico, mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE. La
nueva informacion disponible confirma que la moderada recuperacién de la economia de la zona del
euro sigue avanzando en linea con la valoracion anterior del Consejo de Gobierno. Al mismo tiempo,
las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE, que ahora abarcan hasta final de 2016,
confirman las anteriores expectativas de un periodo prolongado de baja inflacion, seguido de una evolu-
cion ascendente gradual hacia tasas de inflacién medida por el IAPC hacia niveles mas cercanos al 2 %.
En consonancia con este panorama, la evolucion monetaria y la del crédito continGian siendo débiles.
Las expectativas de inflacion para la zona del euro a medio y a largo plazo siguen firmemente ancladas
en linea con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacién en niveles inferiores,
aunque préximos, al 2 %.

En lo que se refiere a las perspectivas a medio plazo para los precios y el crecimiento, los datos y los
analisis disponibles confirman plenamente la decision del Consejo de Gobierno de mantener una orien-
tacion acomodaticia de la politica monetaria durante el tiempo que sea necesario, lo que contribuira
a la recuperacion gradual de la economia en la zona del euro. EI Consejo de Gobierno reitera con fir-
meza sus indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria (forward guidance). El Con-
sejo de Gobierno sigue esperando que los tipos de interés oficiales del BCE se mantengan en los nive-
les actuales o en niveles inferiores durante un periodo prolongado. Esta expectativa se basa en el
mantenimiento a medio plazo de unas perspectivas de inflacién en general contenidas, dada la debili-
dad generalizada de la economia, las bajas tasas de utilizacion de la capacidad productiva y la lenta
creacion de dinero y crédito.

El Consejo de Gobierno sigue atentamente la evolucion de los mercados monetarios y esta dispuesto a
considerar todos los instrumentos disponibles. En conjunto, el Consejo de Gobierno reitera su firme
determinacién de mantener el alto grado de acomodacién monetaria y su disposicion para adoptar nuevas
medidas decisivas si fuera necesario.

En lo que respecta al analisis econémico, en el dltimo trimestre de 2013, el PIB real de la zona del euro
se incremento un 0,3%, en términos intertrimestrales, registrando un ascenso durante tres trimestres
consecutivos. La evolucion hasta febrero de los indicadores de confianza procedentes de las encuestas
es coherente con un crecimiento moderado continuado, aunque modesto, también en el primer trimestre
de este afio. De cara al futuro, se espera que la recuperacion en curso continte, si bien a ritmo lento. En
particular, la demanda interna deberia mejorar en mayor medida, respaldada por la orientacion acomo-
daticia de la politica monetaria, la mejora de las condiciones de financiacion y los progresos realizados
en materia de saneamiento presupuestario y reformas estructurales. Ademas, las rentas reales se estan
beneficiando del descenso de los precios de la energia. Se espera que la actividad econémica se benefi-
cie también de un fortalecimiento progresivo de la demanda de exportaciones de la zona del euro. Al
mismo tiempo, aunque el desempleo en la zona del euro esta estabilizdndose, sigue siendo elevado y los
ajustes que aun se necesitan en los balances de los sectores publico y privado continuaran lastrando el
ritmo de la recuperacion econémica.

Esta valoracion también se refleja en términos generales en las proyecciones macroeconomicas elabora-
das por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2014, que prevén que el PIB real se
incremente en un 1,2% en 2014, un 1,5% en 2015 y un 1,8 % en 2016. En comparacién con las proyec-
ciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2013, las proyecciones referidas
al crecimiento del PIB real en 2014 se han revisado ligeramente al alza.
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Los riesgos para las perspectivas econémicas de la zona del euro contintan siendo a la baja. La evolu-
cion de los mercados monetarios mundiales y de las economias emergentes, asi como los riesgos
geopoliticos, podrian afectar negativamente a las condiciones econémicas. Otros riesgos a la baja estan
relacionados con un crecimiento de la demanda interna y de las exportaciones mas débil de lo esperado
y una aplicacion insuficiente de reformas estructurales en los paises de la zona del euro.

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 0,8% en febrero de 2014, sin variacion frente al resultado correspondiente a enero (revisado
al alza). Aunque el descenso de los precios de la energia fue mas acusado en febrero que en el mes
anterior, los incrementos de los precios de los bienes industriales y de los servicios fueron mas altos que
los registrados en enero. Teniendo en cuenta la informacion disponible y los precios actuales de los
futuros sobre la energia, se prevé que las tasas de inflacion interanual medida por el IAPC se mantengan
en torno a los niveles actuales durante los préximos meses. Posteriormente, las tasas de inflacion debe-
rian incrementarse de forma gradual y situarse en niveles mas proximos al 2%, en consonancia con las
expectativas de inflacion para la zona del euro a medio y a largo plazo.

Esta valoracion también se refleja en términos generales en las proyecciones macroecondmicas elabo-
radas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2014, que sitdan la inflacion anual
medida por el IAPC en un 1,0% en 2014, en un 1,3% en 2015y en un 1,5% en 2016. Se estima que en
el tltimo trimestre de 2016 la inflacion anual medida por el IAPC seré del 1,7 %. En comparacion con
las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2013, las proyec-
ciones de inflacion para 2014 se han revisado ligeramente a la baja. Dado que en las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del BCE de marzo de 2014 se publica por primera vez un horizonte
temporal de tres afios, conviene subrayar que las proyecciones se basan en una serie de supuestos técni-
cos, entre los que se incluyen la estabilidad de los tipos de cambio y el descenso de los precios del
petréleo, y que la incertidumbre referida a las proyecciones se incrementa con la amplitud del horizonte
temporal considerado.

Respecto a la valoracion de los riesgos del Consejo de Gobierno, tanto los riesgos al alza como a la baja
para las perspectivas sobre la evolucién de los precios son limitados y siguen estando, en general, equi-
librados a medio plazo.

En lo que respecta al analisis monetario, los datos de enero de 2014 confirman la valoracion de debili-
dad del crecimiento subyacente del agregado monetario amplio (M3) y del crédito. El crecimiento inter-
anual de M3 aument6 hasta situarse en el 1,2% en enero, desde el 1,0% registrado en diciembre. En
enero, los flujos de entrada en M3 fueron sustanciales, compensando los elevados flujos de salida de
diciembre. El aumento del crecimiento de M3 reflejo la mayor tasa de crecimiento interanual de M1,
que ascendid hasta el 6,2 % desde el 5,7 % observado en diciembre. Al igual que en los meses anteriores,
el factor principal del crecimiento interanual de M3 fue un incremento de la posicion acreedora neta
frente al exterior de las IFM, que continud reflejando el creciente interés de los inversores internaciona-
les en los activos de la zona del euro. La tasa de variacion interanual de los préstamos al sector privado
siguio reduciéndose. La tasa de variacion interanual de los préstamos a sociedades no financieras (ajus-
tados de ventas y titulizaciones) se situd en el —2,9% en enero, sin variacion respecto a diciembre. La
débil evolucion de los préstamos a sociedades no financieras sigue reflejando su desfase con respecto al
ciclo econémico, el riesgo crediticio y el ajuste en curso de los balances de los sectores financiero y no
financiero. El crecimiento interanual de los préstamos a hogares (ajustados de ventas y titulizaciones)
se mantuvo en el 0,2 % en enero de 2014, practicamente sin variacién desde principios de 2013.
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Desde el verano de 2012 se han logrado progresos importantes en la mejora de la situacion de financiacion
de las entidades de crédito. Con el fin de garantizar una transmision adecuada de la politica monetaria a
las condiciones de financiacion de los paises de la zona del euro, es esencial que la fragmentacion de los
mercados de crédito de la zona siga reduciéndose y que la capacidad de resistencia de las entidades de
crédito se refuerce donde resulte necesario. Este es el objetivo de la evaluacion global que esta realizando
el BCE, mientras que avanzar puntualmente en los pasos siguientes para la creacion de una union ban-
caria contribuira también a restablecer la confianza en el sistema financiero.

En sintesis, el analisis economico confirma la expectativa del Consejo de Gobierno de un periodo pro-
longado de baja inflacidn, seguido de una evolucidn ascendente gradual hacia niveles de inflacion mas
proximos al 2%. El contraste con las sefiales procedentes del anélisis monetario confirma el escenario
de atonia de las presiones subyacentes sobre los precios en la zona del euro a medio plazo.

En lo que concierne a las politicas fiscales, las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE
indican que contintian los progresos en la reduccion de los desequilibrios presupuestarios en la zona del
euro. Se espera que el déficit agregado de las Administraciones PUblicas de la zona del euro haya des-
cendido en 2013 hasta el 3,2% del PIB y que este afio siga reduciéndose hasta situarse en el 2,7 % del
PIB. Se estima que la deuda de las Administraciones PUblicas ascendera hasta el 93,5% del PIB en
2014, y que disminuira ligeramente en 2015. Respecto al futuro, los paises de la zona del euro deberian
mantener los esfuerzos de saneamiento del pasado y reconducir las elevadas ratios de deuda publica
hacia una senda descendente a medio plazo. Las estrategias fiscales deberian ser acordes al Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y garantizar un conjunto de medidas de saneamiento favorables al crecimiento
que combinen la mejora de la calidad y la eficiencia de los servicios pablicos con la reduccién al minimo
de los efectos distorsionadores de los impuestos. Asimismo, las autoridades nacionales deberian conti-
nuar la aplicacion decidida de reformas estructurales en todos los paises de la zona del euro. Estas
reformas deberian estar dirigidas, en particular, a facilitar la actividad empresarial y a la creacion de
empleo, para mejorar con ello el crecimiento potencial de la zona del euro y reducir el desempleo en los
paises de la zona del euro. A este respecto, el Consejo de Gobierno acoge con satisfaccion la comunica-
cion del 5 de marzo de la Comision Europea sobre la prevencion y la correccion de los desequilibrios
economicos y el Procedimiento de Déficit Excesivo. De cara al futuro, es esencial que el marco de
vigilancia macroeconémica de la zona del euro, que se ha reforzado significativamente a raiz de la crisis
de deuda soberana, se aplique de forma integra y coherente.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene un articulo titulado «Proyecciones macroecondmicas
de marzo de 2014 elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro».
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