EDITORIAL

En su reunion celebrada el 4 de diciembre de 2014, el Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis econémico y monetario periédico, y en consonancia con sus indicaciones sobre la orientacion
futura de la politica monetaria (forward guidance), mantener sin variacion los tipos de interés oficiales
del BCE. Por lo que se refiere a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Eurosistema ha
comenzado a adquirir bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos. Estos programas de compras
tendran una duracion de al menos dos afios. La segunda operacion de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico se realizara proximamente y estara sequida de otras seis operaciones mas hasta junio
de 2016. Este conjunto de medidas tendra un impacto considerable en el balance del Eurosistema, que se
pretende que vuelva al tamafio que tenia a principios de 2012.

En los proximos meses, estas medidas relajardn ain mas ampliamente el tono de la politica monetaria,
reforzaran las indicaciones del Consejo de Gobierno sobre la orientacion futura de los tipos de interés
oficiales del BCE y reafirmaran el hecho de que existen diferencias significativas y crecientes en el ciclo
de la politica monetaria entre las economias avanzadas mas importantes. Sin embargo, las proyecciones
macroecondmicas de la zona del euro mas recientes apuntan a un descenso de la inflacion, acompafiado
por un debilitamiento del crecimiento del PIB real y de la dindmica monetaria.

En este contexto, el Consejo de Gobierno volvera a evaluar a comienzos del afio proximo el estimulo
monetario logrado, la expansion del balance y las perspectivas de evolucion de los precios. También
evaluard el impacto més amplio de la reciente evolucion de los precios del petréleo en las tendencias de
inflacion a medio plazo en la zona del euro. El Consejo de Gobierno sigue siendo unanime en su com-
promiso de utilizar otros instrumentos no convencionales acordes con su mandato, si fuera necesario
para afrontar con nuevas medidas los riesgos de un periodo de baja inflacién demasiado prolongado.
Esto implicaria modificar a principios del afio proximo el tamafio, el ritmo y la composicion de estas
medidas. En respuesta a la peticion del Consejo de Gobierno, los expertos del BCE y los comités del
Eurosistema pertinentes han acelerado los preparativos técnicos para que puedan aplicarse nuevas medi-
das, si fuera necesario, en el momento oportuno. Todas las medidas de politica monetaria adoptadas
estan orientadas a reforzar el firme anclaje de las expectativas de inflacion a medio y largo plazo, en
consonancia con el objetivo del Consejo de Gobierno de lograr tasas de inflacion inferiores, aunque
proximas al 2%, y a contribuir a que las tasas de inflacion recuperen ese nivel.

En lo que respecta al analisis econdmico, el PIB real de la zona del euro aumenté un 0,2 %, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre de este afio. Esto estd en consonancia con anteriores indicaciones
de una pérdida de impulso del crecimiento en la zona del euro, que se tradujeron en una revision a la
baja de las perspectivas de crecimiento del PIB real de la zona del euro en las proyecciones mas recientes.
Los dltimos datos y la evidencia procedente de las encuestas disponibles hasta noviembre confirman este
cuadro de crecimiento mas débil en los proximos meses. Al mismo tiempo, se mantienen las perspectivas
de una recuperaciéon econdmica modesta. Por una parte, la demanda interna deberia verse respaldada
por las medidas de politica monetaria, por la actual mejora de las condiciones de financiacion, por los
progresos logrados en el saneamiento presupuestario y las reformas estructurales, y por el efecto posi-
tivo del notable descenso de los precios de la energia en la renta real disponible. Ademas, la demanda
de exportaciones deberia verse favorecida por la recuperacion mundial. Por otra parte, es probable que
el elevado desempleo, la considerable capacidad productiva no utilizada y los necesarios ajustes de los
balances en los sectores publico y privado sigan frenando la recuperacion.

Todo lo anterior se refleja en las proyecciones macroecondmicas de diciembre de 2014 elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro, que prevén que el PIB real crezca un 0,8% en 2014, un
1,0%en 2015y un 1,5% en 2016. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas de septiembre
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de 2014 de los expertos del BCE, el crecimiento del PIB real se ha revisado a la baja considerablemente.
Se han corregido a la baja tanto las proyecciones de demanda interna como de exportaciones netas.

Los riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro son a la baja. En particular, el
débil impulso del crecimiento en la zona del euro, junto con los elevados riesgos geopoliticos, podrian
frenar la confianza y especialmente la inversion privada. Asimismo, el insuficiente avance de las refor-
mas estructurales en los paises de la zona del euro constituye un riesgo a la baja fundamental para las
perspectivas econdmicas.

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro se situd en el 0,3% en noviembre de 2014, tras el 0,4 % registrado en octubre. En comparacion con
el mes anterior, esta evolucion refleja principalmente un descenso mas acusado de la inflacion de los
precios de la energia y un incremento interanual algo menor de los precios de los servicios. Teniendo en
cuenta el actual entorno con tasas de inflacion muy bajas, serd importante evaluar el impacto mas amplio
de la reciente evolucion de los precios del petroleo en las tendencias de inflacion a medio plazo, y evitar
su propagacion a las expectativas de inflacion y a la formacion de los salarios.

En el contexto de la reciente evolucion de los precios del petréleo, es importante recordar que tanto las
previsiones como las proyecciones se basan en supuestos técnicos, especialmente para los precios del
petréleo y los tipos de cambio. Sobre la base de la informacién disponible a mediados de noviembre,
momento en que se cerraron las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2014, se prevé que la inflacion interanual medida por el IAPC se sitle en el 0,5% en 2014,
el 0,7% en 2015 y el 1,3% en 2016. En comparacién con las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2014, estos valores se han revisado notablemente a la baja. Aunque
estas revisiones reflejan principalmente la caida de los precios del petréleo en euros y el efecto de la
correccion a la baja de las perspectivas de crecimiento, aln no incorporan el descenso de los precios del
petrdleo registrado en las Ultimas semanas después de la fecha de cierre de las proyecciones. En los proxi-
mos meses, las tasas de inflacion interanual medida por el IAPC podrian volver a registrar movimientos
a la baja, debido a la nueva caida experimentada recientemente por los precios del petréleo.

El Consejo de Gobierno seguira realizando un atento seguimiento de los riesgos para las perspectivas
sobre la evolucion de los precios a medio plazo. En este contexto, prestara especial atencion a las posi-
bles repercusiones derivadas de la atonia del crecimiento, la situacion geopolitica, la evolucién del tipo
de cambio y de los precios de la energia, y la transmision de las medidas de politica monetaria. También
vigilara particularmente el impacto mas amplio de la reciente evolucién de los precios del petréleo en
las tendencias de inflacion a medio plazo en la zona del euro.

En lo concerniente al analisis monetario, los datos de octubre de 2014 apoyan la valoracion de que el
crecimiento subyacente del agregado monetario amplio (M3) es débil, con una tasa de crecimiento inter-
anual del 2,5% en octubre, sin variacion respecto a septiembre. El crecimiento interanual de M3 sigue
apoyandose en sus componentes mas liquidos, con un crecimiento interanual del agregado monetario
estrecho (M1) del 6,2% en octubre.

La tasa de variacion interanual de los préstamos a sociedades no financieras (ajustados de ventas y titu-
lizaciones) se situé en el —1,6 % en octubre, tras el —1,8% registrado en septiembre, mostrando una
recuperacion gradual desde el minimo del -3,2% observado en febrero. En promedio, las amortizacio-
nes netas se han moderado en los Gltimos meses desde los niveles histéricamente elevados registrados
hace un afio. La concesion de préstamos a las sociedades no financieras continta reflejando su retraso
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respecto al ciclo econémico, el riesgo crediticio, factores de oferta de crédito y el ajuste en curso de los
balances de los sectores financiero y no financiero. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
los hogares (ajustados de ventas y titulizaciones) se situd en el 0,6 % en octubre, frente al 0,5% de
septiembre. Las medidas de politica monetaria adoptadas y la finalizacion de la evaluacion global rea-
lizada por el BCE deberian apoyar el avance en la estabilizacion de los flujos de crédito.

En sintesis, el contraste de los resultados del analisis econdémico con las sefiales procedentes del analisis
monetario confirma la necesidad de realizar un seguimiento estrecho de los riesgos para las perspectivas
de evolucion de los precios a medio plazo, y de estar preparados para elevar el grado de acomodacion de
la politica monetaria si fuera preciso.

El objetivo de la politica monetaria es el mantenimiento de la estabilidad de precios a medio plazo y su
orientacién acomodaticia contribuye a apoyar la actividad econémica. Sin embargo, para reforzar la
actividad inversora, la creacion de empleo y el crecimiento de la productividad, otras areas de la politica
econdémica han de aportar contribuciones decisivas. En particular, la aplicacion decidida de reformas en
los mercados de productos y de trabajo, asi como la adopcidn de medidas dirigidas a mejorar el entorno
empresarial, deben cobrar impulso en varios paises. Es fundamental que las reformas estructurales se
apliquen de manera creible y efectiva, pues ello mejorara las expectativas de aumento de los ingresos y
fomentara la inversion por parte de las empresas, lo que adelantara la recuperacién econdmica. Las poli-
ticas fiscales deberian apoyar la recuperacién econémica, garantizando al mismo tiempo la sostenibilidad
de la deuda de conformidad con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que sigue siendo un ancla para
la confianza. Todos los paises deben utilizar el margen disponible para lograr una composicion de las
politicas fiscales mas favorable al crecimiento. El Plan de Inversiones para Europa que la Comision
Europea anunci6 el 26 de noviembre de 2014 también apoyara la recuperacion.

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