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En su reunión celebrada el 2 de septiembre de 
2010, el Consejo de Gobierno, sobre la base de su 
análisis económico y monetario periódico, consi-
deró el nivel de los tipos de interés oficiales del 
BCE apropiado y, por lo tanto, decidió mantener 
los tipos de interés sin variación. Teniendo en 
cuenta toda la nueva información y los análisis 
disponibles desde su reunión del 5 de agosto de 
2010, el Consejo de Gobierno espera que la evolu-
ción de los precios continúe siendo moderada en 
el horizonte temporal a medio plazo relevante para 
la política monetaria, beneficiándose de las redu-
cidas presiones internas sobre los precios. Los da-
tos económicos recientes relativos a la zona del 
euro son mejores de lo esperado debido, en parte, 
a factores de carácter temporal. De cara al futuro, 
la recuperación debería proseguir a un ritmo mo-
derado, en un entorno aún de incertidumbre. El 
análisis monetario confirma que las presiones in-
flacionistas a medio plazo siguen contenidas, 
como sugiere el débil crecimiento monetario y 
crediticio. En conjunto, el Consejo de Gobierno 
espera que la estabilidad de precios se mantenga a 
medio plazo, respaldando el poder adquisitivo de 
los hogares de la zona del euro. Las expectativas 
de inflación permanecen firmemente ancladas en 
línea con el objetivo de mantener la inflación en 
tasas inferiores, aunque próximas, al 2% a medio 
plazo. El firme anclaje de las expectativas de in-
flación sigue siendo esencial.

El 2 de septiembre de 2010, el Consejo de Gobier-
no también decidió continuar realizando las ope-
raciones principales de financiación (OPF) y las 
operaciones de financiación especiales con plazo 
de un período de mantenimiento mediante proce-
dimientos de subasta a tipo de interés fijo con ad-
judicación plena mientras sea necesario, y al me-
nos hasta que finalice el duodécimo período de 
mantenimiento de este año, el 18 de enero de 2011. 
El tipo fijo de estas operaciones de financiación 
especiales será el mismo que el aplicado a la OPF 
correspondiente. Además, el Consejo de Gobierno 
decidió realizar operaciones de financiación a pla-
zo más largo (OFPML) a tres meses, en octubre, 
noviembre y diciembre de 2010, mediante proce-
dimientos de subasta a tipo de interés fijo con ad-
judicación plena. Los tipos de interés de estas ope-

raciones a tres meses se fijarán en la media de los 
tipos de interés aplicados a las OPF a lo largo de la 
respectiva OFPML. El Consejo de Gobierno deci-
dió también llevar a cabo tres operaciones de ajus-
te adicionales el 30 de septiembre, el 11 de no-
viembre y el 23 de diciembre, al vencimiento de 
las operaciones de financiación a seis meses y a 
doce meses vivas.

En conjunto, la actual orientación de la política mo-
netaria sigue siendo acomodaticia. La política mone-
taria hará todo lo que sea necesario para mantener la 
estabilidad de precios a medio plazo en la zona del 
euro. Esta es la contribución primordial y necesaria 
que la política monetaria realiza para impulsar un 
crecimiento económico sostenible, la creación de 
empleo y la estabilidad financiera. Todas las medi-
das no convencionales adoptadas durante el período 
de agudas tensiones en los mercados financieros, de-
nominadas «de apoyo reforzado al crédito», y el 
Programa para los Mercados de Valores son plena-
mente compatibles con el mandato del Consejo de 
Gobierno y, por su propio diseño, de naturaleza tem-
poral. El Consejo de Gobierno mantiene su firme 
compromiso de preservar la estabilidad de precios a 
medio y largo plazo, y la orientación de la política 
monetaria, la provisión global de liquidez y las mo-
dalidades de adjudicación se ajustarán cuando sea 
apropiado. En consecuencia, el Consejo de Gobier-
no continuará llevando a cabo un seguimiento muy 
atento de todos los factores en el futuro próximo.

Por lo que se refiere al análisis económico, desde 
mediados de 2009 se observa un aumento de la 
actividad económica de la zona del euro, después 
de un período de abrupto descenso. El PIB real de 
la zona del euro registró un fuerte crecimiento en 
términos intertrimestrales, incrementándose un 
1,0% en el segundo trimestre de 2010, apoyado 
por el crecimiento en curso a escala mundial y 
también como reflejo, en parte, de factores inter-
nos de carácter transitorio. Los datos y la eviden-
cia procedente de encuestas recientes confirman, 
en general, expectativas de moderación en la se-
gunda mitad de este año, tanto en el ámbito mun-
dial como en la zona del euro. No obstante, aun-
que la incertidumbre aún persiste, esta información 
sigue indicando un impulso subyacente positivo 
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en la recuperación de la zona del euro. El creci-
miento en curso a escala mundial y su repercusión 
en la demanda de exportaciones de la zona del 
euro, junto con la orientación acomodaticia de la 
política monetaria y las medidas adoptadas para 
restablecer el funcionamiento del sistema finan-
ciero, deberían continuar sustentando la economía 
de la zona del euro. Sin embargo, se espera que el 
proceso de ajuste de los balances que se está pro-
duciendo en varios sectores y las perspectivas de 
los mercados de trabajo atenúen la recuperación 
de la actividad.

Esta valoración se refleja también en las proyec-
ciones macroeconómicas elaboradas por los ex-
pertos del BCE para la zona del euro de septiem-
bre de 2010, que sitúan el crecimiento interanual 
del PIB real entre el 1,4% y el 1,8% en 2010, y 
entre el 0,5% y el 2,3% en 2011. En comparación 
con las proyecciones macroeconómicas de los ex-
pertos del Eurosistema de junio del 2010, el inter-
valo estimado para el crecimiento del PIB real este 
año se ha revisado al alza, debido al repunte del 
crecimiento económico en el segundo trimestre 
mayor de lo esperado, así como a una evolución 
mejor de la prevista durante los meses estivales. 
Además, se ha revisado al alza el intervalo para 
2011, como reflejo, principalmente, del efecto 
arrastre del mayor crecimiento proyectado para 
finales de 2010.

De acuerdo con la valoración realizada por el 
Consejo de Gobierno, los riesgos para estas mejo-
res perspectivas económicas se inclinan levemen-
te a la baja, en un entorno aún de incertidumbre. 
Por un lado, el avance del comercio internacional 
podría continuar siendo mayor de lo esperado, 
respaldando las exportaciones de la zona del euro. 
Por otro, persiste la preocupación de que se pro-
duzcan renovadas tensiones en los mercados fi-
nancieros y cierta incertidumbre en cuanto a las 
perspectivas de crecimiento de otras economías 
avanzadas y a escala mundial. Por añadidura, los 
riesgos a la baja están relacionados con nuevos 
incrementos de los precios del petróleo y de otras 
materias primas, y con presiones proteccionistas, 
además de con la posibilidad de una corrección 
desordenada de los desequilibrios mundiales.

En cuanto a la evolución de los precios, la tasa de 
inflación interanual de la zona del euro medida 
por el IAPC se situó en el 1,6% en agosto de 2010, 
según la estimación preliminar de Eurostat, frente 
al 1,7% registrado en julio. Esta pequeña disminu-
ción de la inflación refleja probablemente los 
efectos de base de su componente de energía. Se 
espera que en los próximos meses del año, la tasa 
de inflación interanual medida por el IAPC au-
mente ligeramente, aunque mostrará cierta volati-
lidad. Posteriormente, en 2011, las tasas de infla-
ción deberían en conjunto mantenerse moderadas, 
beneficiándose de las reducidas presiones internas 
sobre los precios. Las expectativas de inflación a 
medio y largo plazo permanecen firmemente an-
cladas en línea con el objetivo del Consejo de Go-
bierno de mantener la inflación en tasas inferiores, 
aunque próximas, al 2% a medio plazo.

Esta valoración también se refleja en las proyec-
ciones macroeconómicas de los expertos del BCE 
para la zona del euro de septiembre de 2010, que 
sitúan la tasa de inflación interanual medida por el 
IAPC en un intervalo entre el 1,5% y el 1,7% en 
2010, y entre el 1,2% y el 2,2% en 2011. En com-
paración con las proyecciones macroeconómicas 
elaboradas por los expertos del Eurosistema de ju-
nio de 2010, los intervalos se han revisado ligera-
mente al alza debido, en gran parte, al incremento 
de los precios de las materias primas.

Los riesgos para las perspectivas de evolución de 
los precios se inclinan levemente al alza, y están 
relacionados, en particular, con la variación de los 
precios de la energía y de otras materias primas. 
Además, las subidas de los impuestos indirectos y 
de los precios administrados podrían ser superio-
res a lo actualmente esperado, debido al sanea-
miento de las finanzas públicas que será necesario 
realizar en los próximos años. Al mismo tiempo, 
los riesgos respecto a la evolución de los precios y 
costes internos están contenidos. 

En relación con el análisis monetario, la tasa de 
crecimiento interanual de M3 se mantuvo en el 
0,2% en julio de 2010, sin variación con respecto 
a junio. La tasa de crecimiento interanual de los 
préstamos concedidos al sector privado, que ha 
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ido aumentando gradualmente, se in crementó en 
un 0,9% adicional, si bien continúa siendo relati-
vamente débil. La modesta evolución del creci-
miento monetario y crediticio sigue avalando la 
valoración de que el ritmo de la expansión mone-
taria subyacente es moderado y de que las presio-
nes inflacionistas a medio plazo están contenidas.

La incidencia a la baja de la pronunciada pendien-
te de la curva de rendimientos sobre el crecimien-
to monetario, que refleja la asignación de fondos a 
depósitos a plazos más largos y a valores no in-
cluidos en M3, está disminuyendo de forma gra-
dual. Asimismo, la repercusión de los estrechos 
diferenciales entre los tipos de remuneración de 
distintos depósitos a corto plazo en el crecimiento 
de los componentes de M3 sigue reduciéndose. En 
consecuencia, la tasa de crecimiento interanual de 
M1 ha continuado moderándose desde niveles 
muy elevados, y se situó en el 8,1% en julio de 
2010, mientras que la tasa de crecimiento inte-
ranual de otros depósitos a corto plazo ha resulta-
do menos negativa. 

La todavía débil tasa de crecimiento interanual de 
los préstamos bancarios concedidos al sector pri-
vado no financiero sigue ocultando un crecimien-
to positivo de los préstamos a hogares y un creci-
miento menos negativo de los préstamos a 
sociedades no financieras. Esta evolución resulta 
coherente con la respuesta normalmente retardada 
de la evolución de los préstamos a la actividad 
económica característica del ciclo económico.

Dada la evolución contenida de los balances de las 
entidades de crédito, el reto para estas entidades 
continúa siendo aumentar la disponibilidad de cré-
dito para el sector no financiero cuando repunte la 
demanda. Si fuese necesario para superar este 
reto, las entidades de crédito deberían no distribuir 
beneficios, recurrir al mercado para reforzar aún 
más sus bases de capital o aprovechar al máximo 
las medidas gubernamentales adoptadas para fa-
vorecer la recapitalización.

En síntesis, el nivel actual de los tipos de interés 
oficiales del BCE sigue siendo apropiado. Tenien-
do en cuenta toda la nueva información y los aná-

lisis disponibles desde su reunión del 5 de agosto 
de 2010, el Consejo de Gobierno espera que la 
evolución de los precios se mantenga moderada en 
el horizonte temporal a medio plazo relevante para 
la política monetaria, beneficiándose de las redu-
cidas presiones internas sobre los precios. Los da-
tos económicos recientes relativos a la zona del 
euro son mejores de lo esperado debido, en parte, 
a factores de carácter temporal. De cara al futuro, 
la recuperación debería proseguir a un ritmo mo-
derado, en un entorno aún de incertidumbre. El 
contraste de los resultados del análisis económico 
con los del análisis monetario confirma que las 
presiones inflacionistas a medio plazo siguen es-
tando contenidas, como sugiere el débil crecimien-
to monetario y crediticio. En conjunto, el Consejo 
de Gobierno espera que la estabilidad de precios se 
mantenga a medio plazo, respaldando el poder ad-
quisitivo de los hogares de la zona del euro. Las 
expectativas de inflación permanecen firmemente 
ancladas en línea con el objetivo de mantener la 
inflación en tasas inferiores, aunque próximas, al 
2% a medio plazo. El firme anclaje de las expecta-
tivas de inflación sigue siendo esencial.

Por lo que respecta a las políticas fiscales, la ac-
tual evolución de los agregados de la zona del 
euro parece en general acorde con las expectativas 
previas. Por países, cualquier evolución presu-
puestaria positiva que pudiera producirse, como 
reflejo de factores tales como un entorno ma-
croeconómico más favorable de lo esperado, de-
bería aprovecharse para avanzar con mayor celeri-
dad hacia el saneamiento de las finanzas públicas. 
Al mismo tiempo, en aquellos países en los que 
para lograr los objetivos de consolidación fiscal 
aún se precisen medidas adicionales concretas, es-
tas deberían adoptarse con prontitud, a fin de ase-
gurar el cumplimiento de los compromisos de sa-
neamiento presupuestario. Esto constituye un 
requisito previo para mantener la confianza en la 
credibilidad de los objetivos fiscales de los Go-
biernos. Los efectos positivos sobre la confianza 
pueden compensar la reducción de la demanda de-
rivada del proceso de consolidación fiscal cuando 
las estrategias de ajuste presupuestario se perciben 
como creíbles, ambiciosas y centradas en el gasto. 
Las condiciones para que se produzcan estos efec-
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tos positivos son especialmente favorables en las 
actuales circunstancias de incertidumbre ma-
croeconómica.

Con el fin de sustentar el proceso de saneamiento 
presupuestario, de impulsar el funcionamiento ade-
cuado de la zona del euro y de fortalecer las perspec-
tivas de un mayor crecimiento sostenible, es funda-
mental que se realicen reformas estructurales de 
largo alcance. Se precisan reformas de gran calado, 

en especial en aquellos países que en el pasado han 
experimentado una pérdida de competitividad o que 
aún soportan déficits fiscales y exteriores elevados. 
Las medidas deberían asegurar un proceso de nego-
ciación colectiva que permita que los salarios se 
adapten con flexibilidad y de forma apropiada a la 
situación de desempleo y a la pérdida de competiti-
vidad. Las reformas encaminadas a intensificar el 
crecimiento de la productividad apoyarían adicio-
nalmente el proceso de ajuste de estas economías.


