EDITORIAL

El Consejo de Gobierno, sobre la base de su anali-
sis econdmico y monetario periddico, sigue consi-
derando que el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE es apropiado. En consecuencia,
decidié mantenerlos sin variacion. Teniendo en
cuenta toda la nueva informacion y los nuevos
analisis disponibles desde su reunién del 7 de oc-
tubre de 2010, el Consejo de Gobierno continta
esperando que la evolucidn de los precios sea mo-
derada en el horizonte temporal a medio plazo
relevante para la politica monetaria. Los datos
economicos recientes son acordes con la valora-
cién del Consejo de Gobierno de que el impulso
subyacente de la recuperacion sigue siendo positi-
vo. Al mismo tiempo, persiste la incertidumbre.
El andlisis monetario confirma que las presiones
inflacionistas a medio plazo siguen estando con-
tenidas. El Consejo de Gobierno espera que la es-
tabilidad de precios se mantenga a medio plazo,
respaldando el poder adquisitivo de los hogares
de la zona del euro. Las expectativas de inflacion
siguen firmemente ancladas en niveles compati-
bles con el objetivo de mantener la inflacion en
tasas inferiores, aunque proximas, al 2% a medio
plazo. El firme anclaje de las expectativas de in-
flacion sigue 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 segln sea apropiado, te-
niendo en cuenta que todas las medidas no con-
vencionales adoptadas durante el periodo de agu-
das tensiones en los mercados financieros son
plenamente compatibles con el mandato del BCE
Yy, por su propio disefio, de naturaleza temporal.
En consecuencia, el Consejo de Gobierno conti-
nuara llevando a cabo un seguimiento muy atento
de todos los factores en el futuro préximo.

Por lo que se refiere al analisis econémico, los Ulti-
mos datos publicados y la evidencia procedente de
encuestas recientes confirman, en general, que el
impulso subyacente positivo de la recuperacion
econdémica en la zona del euro se mantiene. En con-
sonancia con las expectativas anteriores, esto impli-
ca la continuacion del crecimiento del PIB real en el
segundo semestre de este afio. Se espera que la re-

cuperacion a escala mundial avance, lo que deberia
traducirse en un efecto positivo continuado sobre la
demanda de exportaciones de la zona del euro. Al
mismo tiempo, la demanda interna del sector priva-
do deberia contribuir al crecimiento, apoyada por la
orientacion acomodaticia de la politica monetaria y
por las medidas adoptadas para restablecer el fun-
cionamiento del sistema financiero. Sin embargo,
se espera que el proceso de ajuste de los balances
que se esta produciendo en varios sectores atente la
recuperacion de la actividad.

En la valoracién realizada por el Consejo de Go-
bierno, los riesgos para estas perspectivas econd-
micas siguen adn inclindndose levemente a la baja,
en un entorno de incertidumbre. Por un lado, el cre-
cimiento del comercio internacional podria conti-
nuar siendo mas rapido de lo esperado, respaldando
asi las exportaciones de la zona del euro. Por otro,
sigue preocupando la posibilidad de que reaparez-
can las tensiones en los mercados financieros. Los
riesgos a la baja estan relacionados, ademas, con
nuevos incrementos de los precios del petréleoy de
otras materias primas, con presiones proteccionis-
tas y con la posibilidad de una correccion desorde-
nada de los desequilibrios mundiales.

En cuanto a la evolucion de los precios, como se
habia previsto, segun la estimacion preliminar de
Eurostat, la tasa de inflacion interanual medida
por el IAPC en la zona del euro se incremento en
octubre hasta el 1,9%, frente al 1,8% registrado
en septiembre. En los proximos meses, la tasa de
inflacion interanual medida por el IAPC fluctuara
en torno al nivel actual, antes de volver a moderar-
se a lo largo del proximo afio. En general, se espe-
ra que en el 2011 las tasas de inflacion se manten-
gan moderadas. Las expectativas de inflacion a
medio y largo plazo permanecen firmemente an-
cladas en linea con el objetivo del Consejo de Go-
bierno de mantener la inflacion en tasas inferiores,
aunque préximas, al 2% a medio plazo.

Los riesgos para las perspectivas de evolucién de
los precios se inclinan levemente al alza y estan
relacionados, en particular, con la variacion de los
precios de la energia y de otras materias primas.
Ademaés, los impuestos indirectos y los precios ad-
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ministrados podrian registrar aumentos superiores
a los esperados actualmente, debido a la necesidad
de sanear las finanzas publicas en los proximos
afios. Al mismo tiempo, se sigue esperando que
los riesgos relacionados con la evolucion de los
precios y costes internos sean moderados.

Por lo que respecta al anélisis monetario, la tasa de
crecimiento interanual de M3 apenas experimentd
cambios, situandose en el 1,0% en septiembre de
2010, frente al 1,1% de agosto. La tasa de creci-
miento interanual de los préstamos concedidos al
sector privado, situada en el 1,2%, se mantuvo sin
variacién con respecto a agosto. Al margen de la
evolucion en meses concretos, el crecimiento del
agregado monetario amplio y de los préstamos se
mantiene reducido y sigue avalando la valoracion
de que el ritmo subyacente de la expansion mone-
taria es moderado y de que las presiones inflacio-
nistas a medio plazo estan contenidas.

La tasa de crecimiento interanual de M1 ha segui-
do moderandose y se situd en el 5,9% en septiem-
bre de 2010, mientras que la tasa de crecimiento
interanual de otros depositos a corto plazo ha re-
sultado menos negativa, todo lo cual obedece a la
ampliacion del diferencial entre los tipos de inte-
rés a los que se remuneran los depdsitos a corto
plazo y los de los depdsitos a la vista.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
bancarios concedidos al sector privado se esta
viendo cada vez mas favorecida por el flujo de
préstamos a sociedades no financieras. La tasa de
crecimiento interanual de estos Gltimos sigue sien-
do ligeramente negativa, pero la evolucion de los
ultimos meses sugiere que a principios del 2010 se
produjo un punto de inflexion, lo que seria acorde
con la respuesta retardada de la evolucién de los
préstamos a la actividad econdémica caracteristica
del ciclo econémico, observada también en ciclos
anteriores. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a los hogares se situ6 en el 2,8% en
septiembre, manteniéndose asi en niveles obser-
vados en meses anteriores.

Las entidades de crédito han proseguido con el in-
cremento gradual del peso asignado al crédito
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concedido al sector privado en el total de sus ba-
lances, aunque se sigue afrontando el reto de au-
mentar la disponibilidad de este crédito cuando
repunte todavia mas la demanda. Si fuese necesa-
rio para superar este reto, las entidades de crédito
deberian no distribuir beneficios, recurrir al mer-
cado para reforzar aln mas sus bases de capital o
aprovechar al méaximo las medidas gubernamenta-
les adoptadas para favorecer la recapitalizacion.

En sintesis, el nivel actual de los tipos de interés
oficiales del BCE sigue siendo apropiado. En con-
secuencia, el Consejo de Gobierno decidié mante-
nerlos sin variacion. Teniendo en cuenta toda la
nueva informacion y los nuevos anélisis disponi-
bles desde su reunion del 7 de octubre 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 econémicos recientes son
acordes con la valoracion del Consejo de Gobier-
no de que el impulso subyacente de la recupera-
cién sigue siendo positivo. Al mismo tiempo, per-
siste laincertidumbre. El contraste de los resultados
del analisis econdmico con los del analisis mone-
tario confirma que las presiones inflacionistas a
medio plazo siguen estando contenidas. El Conse-
jo de Gobierno espera que la estabilidad de pre-
cios 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 inflacién sigue sien-
do esencial.

En cuanto a la politica fiscal, existe una clara ne-
cesidad de reforzar la confianza de la opinién pu-
blica en la capacidad de los Gobiernos para resta-
blecer la sostenibilidad de las finanzas publicas,
reducir las primas de riesgo en los tipos de interés
y con ello apoyar el crecimiento sostenido a medio
plazo. Con este fin, es esencial que los paises esta-
blezcan planes plurianuales de consolidacion crei-
blesy apliquen en su totalidad las medidas de con-
solidacion acordadas. En sus presupuestos para el
2011, deben concretar medidas de ajuste fiscal



creibles y centrarse en el gasto. Cualquier evolu-
cion presupuestaria positiva que pudiera producir-
se, como reflejo de factores tales como un entorno
mas favorable de lo esperado, deberia aprovechar-
se para avanzar con mayor celeridad hacia el sa-
neamiento de las finanzas publicas.

La aplicacion urgente de reformas estructurales de
gran alcance es esencial para mejorar las perspecti-
vas de un mayor crecimiento sostenible. Se precisan
reformas de gran calado, en especial en aquellos pai-
ses que en el pasado han experimentado una pérdida
de competitividad o que aun soportan déficits fisca-
les y exteriores elevados. La eliminacion de las rigi-
deces de los mercados laborales y el aumento del
crecimiento de la productividad contribuirian al pro-
ceso de ajuste de estas economias. El incremento de
la competencia del mercado de productos, especial-
mente los servicios, facilitaria también la reestructu-
racion de la economia y fomentaria la innovacion y
la adopcion de nuevas tecnologias.

En su reunion de 28-29 de octubre de 2010, los
jefes de Estado y de Gobierno de la Unién Euro-
pea acordaron la reforma de la gobernanza econo-
mica de la UE. Las propuestas presentadas por
Herman Van Rompuy, presidente del Consejo Eu-
ropeo, suponen un reforzamiento del actual marco
de vigilancia fiscal y macroeconémica de la UE.
No obstante, el Consejo de Gobierno considera
que no representan el gran paso adelante que ha
estado reclamando para la gobernanza econémica
de la Union Monetaria.

En concreto, el Consejo de Gobierno advierte con
preocupacion que el automatismo en la aplicacion
de la vigilancia fiscal seria insuficiente, que no se
especifica la norma para reducir la ratio de deuda
publica y que el procedimiento de vigilancia ma-
croeconémica no contempla de forma explicita las
sanciones econdmicas.

Por lo que se refiere al procedimiento de vigilan-
cia macroeconémica en particular, el nuevo siste-
ma de vigilancia mutua deberia centrarse firme-
mente en paises de la zona del euro que estén
experimentando una pérdida de competitividad
sostenida y que soporten déficits por cuenta co-
rriente elevados. Este sistema deberia incorporar
mecanismos de activacion transparentes y efica-
ces. Seria esencial que las valoraciones de los des-
equilibrios macroecondmicos y las recomendacio-
nes de medidas correctivas tuvieran amplia
resonancia en todas las fases del procedimiento de
vigilancia.

El pablico y los mercados pueden estar seguros de
que el Consejo de Gobierno mantiene su firme
compromiso de cumplir el mandato de mantener
la estabilidad de precios a medio plazo.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. En el primer articulo se replantea el
papel de los precios de los activos en la ejecucion
de la politica monetaria. En el segundo articulo se
presentan las mejoras introducidas recientemente
en el analisis monetario que efectda el BCE.
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