EDITORIAL

En su reunion celebrada el 7 de octubre, el Consejo
de Gobierno, sobre la base de su andlisis econémi-
€0 y monetario periodico, siguid considerando que
los tipos de interés oficiales del BCE son apropia-
dos vy, en consecuencia, decidié mantenerlos sin
variacion. Teniendo en cuenta toda la informacion
y los analisis disponibles desde su reunién del 2 de
septiembre de 2010, el Consejo de Gobierno espe-
ra que la evolucidn de los precios continde siendo
moderada en el horizonte temporal a medio plazo
relevante para la politica monetaria. Los datos
economicos recientes corroboran las expectativas
de que la recuperacion deberia proseguir a ritmo
moderado durante el segundo semestre de este
aflo, manteniéndose positivo el impulso subya-
cente. Al mismo tiempo, sigue existiendo incerti-
dumbre. El anélisis monetario confirma que las
presiones inflacionistas a medio plazo contintian
mostrandose contenidas, como sugiere la debili-
dad del crecimiento monetario y crediticio. El
Consejo de Gobierno espera que la estabilidad de
precios se mantenga a medio plazo, sustentando
asi el poder adquisitivo de los hogares de la zona
del euro. Las expectativas de inflacion siguen fir-
memente ancladas en niveles compatibles con el
objetivo de mantener la inflacion en tasas inferio-
res, aunque proximas, al 2% a medio plazo. El
firme anclaje de las expectativas de inflacién si-
gue siendo esencial.

En conjunto, la actual orientacion de la politica
monetaria sigue siendo acomodaticia. La orienta-
cion, la provision de liquidez y las modalidades de
adjudicacion se ajustaran cuando resulte apropia-
do, teniendo en cuenta que todas las medidas no
convencionales adoptadas durante el periodo de
agudas tensiones en los mercados financieros son
plenamente compatibles con el mandato del BCE
Y, por su propia naturaleza, de carcter temporal.
Por consiguiente, el Consejo de Gobierno seguird
realizando un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

Por lo que se refiere al analisis econémico, el PIB
real de la zona del euro registré un fuerte creci-
miento en términos intertrimestrales, incremen-
tandose un 1,0% en el segundo trimestre de 2010,
sustentado principalmente por la demanda interna,

aunque reflejando, en parte, factores de caracter
temporal. Los datos estadisticos y los resultados
de las encuestas recientes confirman en términos
generales las expectativas de una moderacién en
el segundo semestre de este afio, tanto en la zona
del euro como en otras regiones. No obstante, se
mantiene el impulso subyacente positivo de la re-
cuperacion de la zona del euro. Se espera que pro-
siga la recuperacion mundial, lo que deberia tra-
ducirse en un impacto positivo continuado sobre
la demanda de exportaciones de la zona del euro.
Asimismo, la demanda interna del sector privado
deberia seguir fortaleciéndose gradualmente, apo-
yada por la orientacion acomodaticia de la politica
monetaria y las medidas adoptadas para restable-
cer el funcionamiento del sistema financiero. No
obstante, se espera que el proceso de ajuste de los
balances que se esta produciendo en varios secto-
res ralentice la recuperacion de la actividad.

De acuerdo con la valoracién del Consejo de Go-
bierno, los riesgos para estas perspectivas econd-
micas se sitlan levemente a la baja, en un entorno
en el que sigue existiendo incertidumbre. Por una
parte, el comercio internacional podria continuar
creciendo mas rapidamente de lo esperado, res-
paldando las exportaciones de la zona del euro.
Por otra, sigue existiendo la preocupacion de que
vuelvan a producirse tensiones en los mercados
financieros. Ademas, los riesgos a la baja estan
relacionados con nuevos incrementos de los pre-
cios del petroleo y de otras materias primas, con
presiones proteccionistas, y con la posibilidad de
una correccion desordenada de los desequilibrios
mundiales.

En cuanto a la evolucion de los precios en la zona
del euro, segun la estimacion preliminar de Eurostat,
lainflacion interanual medida por el IAPC se situd
en septiembre en el 1,8%, frente al 1,6% registra-
do en agosto. El incremento de la inflacion se ha-
bia anticipado y refleja efectos de base derivados
principalmente del componente energético. En los
préximos meses, las tasas de inflacion medida por
el IAPC oscilarén en torno a los niveles actuales y
volveran a moderarse durante el afio que viene. En
conjunto, en 2011 las tasas de inflacion deberian
mantenerse moderadas, beneficiandose de las re-
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ducidas presiones internas sobre los precios. Las
expectativas de inflacion a medio y largo plazo si-
guen firmemente ancladas en linea con el objetivo
del Consejo de Gobierno de mantener la inflacién
en tasas inferiores, aunque proximas, al 2% a me-
dio plazo.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de
los precios se sitGan ligeramente al alza, y estan
relacionados, en particular, con el comportamien-
to de los precios de la energia y de otras materias
primas. Ademas, los incrementos de los impuestos
indirectos y de los precios administrados podrian
ser mayores de lo que se espera actualmente, debi-
do al saneamiento de las finanzas publicas que
serd necesario realizar en los proximos afios. Al
mismo tiempo, los riesgos respecto a la evolucion
de los precios y costes internos estan contenidos.

En lo que respecta al analisis monetario, la tasa
de crecimiento interanual de M3 se incrementd
hasta el 1,1% en agosto de 2010, frente al 0,2%
registrado en julio. La tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos al sector privado también
ascendid, situdndose en el 1,2%, frente al 0,8%
observado en el mes anterior. En ambos casos, el
aumento refleja flujos mensuales relativamente
intensos. Las tasas de crecimiento, atin reducidas,
siguen respaldando la valoracion de que el ritmo
subyacente de la expansién monetaria es modera-
do y de que las presiones inflacionistas a medio
plazo son reducidas.

La curva de rendimientos ha mantenido una pen-
diente bastante acusada, aunque su impacto a la
baja sobre el crecimiento monetario esta disminu-
yendo gradualmente. Asimismo, si bien los dife-
renciales entre los distintos tipos de interés a corto
plazo siguen siendo por lo general estrechos, se ha
observado una ampliacion entre los diferenciales
de los tipos a los que se remuneran los depdésitos a
corto plazo y los depositos a la vista. En conse-
cuencia, la tasa de crecimiento interanual de M1
ha continuado moderandose desde niveles muy
elevados, y se situd en el 7,7% en agosto de 2010,
mientras que la tasa de crecimiento interanual
de otros depositos a corto plazo ha resultado me-
nos negativa.
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El aumento de la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos bancarios concedidos al sector pri-
vado no financiero refleja un ligero incremento
adicional del crecimiento positivo de los présta-
mos a los hogares y un crecimiento interanual li-
geramente menos negativo de la tasa de préstamos
a sociedades no financieras. La reciente evolucion
es acorde con la respuesta retardada de los présta-
mos a la actividad econoémica durante el ciclo
econdmico, que se ha observado asimismo en ci-
clos anteriores.

Aunque las entidades de crédito han incrementado
gradualmente el tamafio de sus balances durante
los Gltimos meses, siguen afrontando el reto de au-
mentar la disponibilidad de crédito para el sector
no financiero cuando repunte mas la demanda. Si
fuese necesario, para responder a este reto, las en-
tidades de crédito deberian no distribuir benefi-
cios, recurrir al mercado para reforzar en mayor
medida sus bases de capital o aprovechar al maxi-
mo las medidas gubernamentales adoptadas para
favorecer la recapitalizacion.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE sigue siendo apropiado. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno decidio
mantenerlos sin variacion. Teniendo en cuenta
toda la informacidn y los andlisis disponibles des-
de su reunion del 2 de septiembre de 2010, el
Consejo de Gobierno espera que la evolucién de
los precios siga siendo moderada en el horizonte
temporal a medio plazo relevante para la politica
monetaria. Los datos econdmicos recientes corro-
boran las expectativas del Consejo de Gobierno
de que la recuperacion deberia proseguir a ritmo
moderado durante el segundo semestre de este
afio, manteniéndose positivo el impulso subya-
cente. Al mismo tiempo, sigue existiendo incerti-
dumbre. El contraste de los resultados del analisis
economico con los del andlisis monetario confir-
ma que las presiones inflacionistas a medio plazo
se mantienen contenidas, como sugiere la debili-
dad del crecimiento monetario y crediticio. 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 inflacion siguen firme-



mente ancladas en niveles compatibles con el ob-
jetivo de mantener la inflacion en tasas inferiores,
aunque proximas, al 2% a medio plazo. El firme
anclaje de las expectativas de inflacion sigue
siendo esencial.

Por lo que se refiere a las politicas fiscales, el
Consejo de Gobierno toma nota de los anuncios
que se han hecho recientemente en algunos de los
paises de la zona del euro en relacion con las me-
didas para abordar los desequilibrios presupuesta-
rios existentes. Algunos paises han de afrontar
retos importantes que reclaman de forma inme-
diata una actuacion correctiva ambiciosa y crei-
ble. Se necesitan planes plurianuales de consoli-
dacion creibles, que refuercen la confianza del
publico en la capacidad de los Gobiernos para res-
tablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas,
reducir las primas de riesgo en los tipos de interés
y respaldar asi el crecimiento sostenible a medio
plazo. Todos los paises de la zona del euro han de
reflejar en sus presupuestos para 2011 su compro-
miso con un proceso ambicioso de saneamiento
de las finanzas publicas, acorde con las obligacio-
nes derivadas de sus procedimientos de déficit
excesivo. Los resultados presupuestarios positi-

vos que pudieran producirse como consecuencia
de factores tales como una evolucion del entorno
economico mas favorable de lo esperado deberian
aprovecharse para acelerar el avance de la conso-
lidacion presupuestaria.

La aplicacion urgente de reformas estructurales de
gran alcance es esencial para mejorar las perspecti-
vas de un mayor crecimiento sostenible. Se necesi-
tan reformas importantes especialmente en aquellos
paises que han experimentado una pérdida de com-
petitividad en el pasado o que presentan déficits pre-
supuestarios y externos elevados. La eliminacién de
las rigideces de los mercados laborales y el aumento
del crecimiento de la productividad contribuirian al
proceso de ajuste de estas economias. El incremento
de la competencia del mercado de productos, espe-
cialmente los servicios, facilitaria también la rees-
tructuracion industrial y fomentaria la innovacion y
la adopcidn de nuevas tecnologias.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
un articulo, en el que se describe como ha respon-
dido el BCE en las distintas fases de la crisis de los
mercados financieros en el marco de su estrategia
de politica monetaria orientada al medio plazo.
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