EDITORIAL

El Consejo de Gobierno, sobre la base de su analisis
econémico y monetario periodico, decidié en su
reunion celebrada el 3 de marzo de 2011 mantener
sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE.
La informacion disponible desde su reunién del 3
de febrero de 2011 indica un aumento de la infla-
cion debido, en gran parte, al incremento de los pre-
cios de las materias primas. El anélisis economico
indica que los riesgos para las perspectivas de evo-
lucién de los precios son alcistas, mientras que el
ritmo subyacente de la expansién monetaria sigue
siendo moderado. Los Ultimos datos econdémicos
confirman que se mantiene el impulso positivo sub-
yacente de la actividad econémica de la zona del
euro, aunque la incertidumbre sigue siendo elevada.
La orientacidn actual de la politica monetaria, muy
acomodaticia, presta un fuerte apoyo a la actividad
economica. Es fundamental que el reciente aumen-
to de la inflacién no dé lugar a presiones inflacio-
nistas generalizadas a medio plazo. Resulta esencial
mantener una extrema vigilancia a fin de contener
los riesgos alcistas para la estabilidad de precios. En
conjunto, el Consejo de Gobierno sigue dispuesto a
actuar con firmeza y en el momento oportuno para
garantizar que los riesgos al alza para la estabilidad
de precios a medio plazo no lleguen a materializar-
se. Es esencial que las expectativas de inflacion
continden firmemente ancladas.

El Consejo de Gobierno decidié también continuar
realizando las operaciones principales de financia-
cion (OPF) y las operaciones de financiacion espe-
ciales con plazo de un periodo de mantenimiento
mediante procedimientos de subasta a tipo de interés
fijo con adjudicacidn plena mientras sea necesario, y
al menos hasta que finalice el sexto periodo de man-
tenimiento de 2011, el 12 de julio. Ademas, el Con-
sejo de Gobierno decidid realizar las operaciones de
financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres me-
ses, que se adjudicaran el 27 de abril, el 25 de mayo
y el 29 de junio de 2011, mediante procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion ple-
na. Los tipos de interés de estas operaciones a tres
meses se fijaran en la media de los tipos de interés de
las OPF a lo largo de la respectiva OFPML.

Como se ha mencionado con anterioridad, la pro-
vision de liquidez y las modalidades de adjudica-

cién se ajustaran cuando sea apropiado, teniendo
en cuenta que todas las medidas no convenciona-
les adoptadas durante el periodo de agudas tensio-
nes en los mercados financieros son, por su propio
disefio, de naturaleza temporal. En consecuencia,
el Consejo de Gobierno continuara llevando a
cabo un seguimiento muy atento de todos los fac-
tores en el futuro préximo.

En lo que se refiere al analisis econdmico, tras el
crecimiento del 0,3% intertrimestral del PIB real de
la zona del euro en el tercer y cuarto trimestres
de 2010, los datos estadisticos recientes y los resul-
tados de las Ultimas encuestas siguen confirmando
el impulso positivo subyacente de la actividad eco-
némica de la zona del euro en los primeros meses de
2011. En cuanto al futuro, las exportaciones de la
zona del euro deberian seguir viéndose respaldadas
por la actual recuperacion de la economia mundial.
Al mismo tiempo, teniendo en cuenta el nivel rela-
tivamente alto de la confianza empresarial en la
zona del euro, la demanda interna del sector privado
deberia contribuir en mayor medida al crecimiento,
beneficiada por la orientacion de la politica moneta-
ria, muy acomodaticia, y por las medidas adoptadas
para mejorar el funcionamiento del sistema finan-
ciero. Sin embargo, se espera que el proceso de
ajuste de los balances que se esta produciendo en
varios sectores modere en cierta medida la recupe-
racion de la actividad.

Esta valoracion también se refleja en las proyec-
ciones macroeconémicas de marzo de 2011 elabo-
radas por los expertos del BCE para la zona del
euro, que estiman que el crecimiento interanual
del PIB real se situara en un intervalo entre el
13%yel2,1%en2011,yentreel 0,8%yel 2,8%
en 2012. En comparacion con las proyecciones
macroecondmicas de diciembre de 2010 elabora-
das por los expertos del Eurosistema, el limite in-
ferior de estos intervalos se ha desplazado al alza,
lo que refleja mejores perspectivas para la econo-
mia mundial —y, por tanto, para las exportaciones
de la zona del euro—, asi como para la demanda
interna. Las proyecciones de marzo de 2011 elabo-
radas por los expertos del BCE estén, en general,
en consonancia con las previsiones de las institu-
ciones internacionales.
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De acuerdo con la valoracion realizada por el
Consejo de Gobierno, los riesgos para las perspec-
tivas econdmicas estan, en general, equilibrados,
en un contexto de elevada incertidumbre. Por una
parte, el crecimiento del comercio internacional
podria continuar aumentando mas rapidamente de
lo esperado, lo que respaldaria las exportaciones
de la zona del euro. Ademas, la fortaleza de la
confianza empresarial podria prestar un apoyo
mayor de lo esperado actualmente a la actividad
economica interna de la zona del euro. Por otra
parte, los riesgos a la baja estan relacionados con
las tensiones existentes en algunos segmentos de
los mercados financieros y con su posible conta-
gio a la economia real de la zona del euro; también
estdn asociados con nuevos incrementos de los
precios de las materias primas —particularmente en
vista de la intensificacion de las tensiones geopo-
liticas— y con las presiones proteccionistas y la
posibilidad de una correccion desordenada de los
desequilibrios mundiales.

En cuanto a la evolucion de los precios, segln la
estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de infla-
cion interanual de la zona del euro medida por el
IAPC se situ6 en febrero de 2011 en el 2,4 %, frente
al 2,3% registrado en enero. Este incremento de las
tasas de inflacion en los primeros meses de 2011
refleja en gran medida el aumento de los precios de
las materias primas. La presion procedente de los
acusados incrementos de los precios de la energia y
los alimentos también puede apreciarse en las pri-
meras fases del proceso de produccién. Es impres-
cindible que el alza de la inflacion medida por el
IAPC no produzca efectos de segunda vuelta y, por
tanto, dé lugar a presiones inflacionistas generaliza-
das a medio plazo. Las expectativas de inflacion a
medio y largo plazo deben seguir firmemente ancla-
das en linea con el objetivo del Consejo de Gobier-
no de mantener las tasas de inflacion en un nivel
inferior, aunque préximo, al 2% a medio plazo.

Las proyecciones macroeconémicas de marzo de
2011 elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro prevén que la inflacién interanual
medida por el IAPC se sitle entre el 2,0% y el
2,6% para 2011, y entre el 1,0% y el 2,4% para
2012. En comparacion con las proyecciones ma-
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croecondmicas de diciembre de 2010 de los exper-
tos del Eurosistema, los intervalos de la inflacion
medida por el IAPC se han revisado al alza, funda-
mentalmente debido al considerable encareci-
miento de la energia y los alimentos. Cabe sefialar
que las proyecciones se basan en los precios de los
futuros de las materias primas registrados a me-
diados de febrero de 2011 y, por consiguiente, no
tienen en cuenta los Gltimos incrementos del pre-
cio del petréleo. Asimismo, conviene subrayar
que las proyecciones se basan en un escenario en
el que se mantiene la evolucion moderada de la
fijacion de precios y salarios.

Existen riesgos al alza para la evolucion de los
precios a medio plazo relacionados, en particular,
con incrementos mas elevados de lo esperado en
los precios de las materias primas energéticas y no
energéticas. Ademas, los impuestos indirectos y
los precios administrados podrian registrar aumen-
tos superiores a los esperados actualmente, debido
a la necesidad de sanear las finanzas publicas en
los préximos afios. Por Gltimo, los riesgos también
tienen relacion con presiones mas fuertes de lo es-
perado sobre los precios internos en el contexto de
la actual recuperacidn de la actividad. EI compor-
tamiento de los agentes en la fijacion de precios y
salarios no debe llevar a que el alza de los precios
de las materias primas resulte en efectos generali-
zados de segunda vuelta.

Por lo que concierne al analisis monetario, la tasa
de crecimiento interanual de M3 descendi6 hasta
el 1,5% en enero de 2011, desde el 1,7 % registra-
do en diciembre de 2010, al tiempo que la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos al sector
privado se elevo hasta el 2,4% en enero, desde el
1,9% registrado en diciembre. Al margen de los
movimientos en determinados meses y los efectos
generados por factores especiales, las tendencias
constatadas en el crecimiento del agregado mone-
tario amplio y de los préstamos confirman la valo-
racion de que el ritmo subyacente de la expansion
monetaria sigue siendo moderado, y de que las
presiones inflacionistas a medio y a largo plazo
deberian mantenerse contenidas. Al mismo tiem-
po, hasta el momento, el bajo nivel del crecimien-
to monetario y crediticio ha producido una dismi-



nucioén tan solo parcial de las grandes cantidades
de liquidez monetaria acumulada en la economia
con anterioridad al periodo de tensiones financie-
ras. Dicha liquidez puede facilitar la acomodacién
de las presiones sobre los precios que actualmente
estan surgiendo en los mercados de materias pri-
mas como resultado de la fortaleza del crecimien-
to econdmico y de la amplitud de la liquidez a ni-
vel mundial.

Considerando los componentes de M3, el creci-
miento interanual de M1 siguié moderandose hasta
el 3,2% en enero de 2011, como reflejo de la baja
remuneracion general de los depdsitos a la vista. Al
mismo tiempo, la pendiente positiva de la curva de
rendimientos ha vuelto a aumentar ligeramente en
los primeros meses del afio, mostrando que el
atractivo de los instrumentos a corto plazo inclui-
dos en M3 continta descendiendo en comparacion
con instrumentos a mas largo plazo mejor remune-
rados no incluidos en M3.

Del lado de las contrapartidas, el incremento de la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos
bancarios concedidos al sector privado en enero
fue reflejo del aumento del crédito a los hogares y
a las sociedades no financieras. El crecimiento de
los préstamos a las sociedades no financieras se
hizo positivo, pasando del —-0,2% registrado en
diciembre al 0,4% en enero, mientras que el cre-
cimiento de los préstamos a los hogares siguid
aumentando, registrando un alza del 3,1%, en
comparacion con el 2,9% de diciembre. En con-
junto, los préstamos al sector privado no financie-
ro se han fortalecido gradualmente en los Gltimos
trimestres, a medida que la recuperacion econé-
mica ha ido cobrando impulso.

Asimismo, los datos mas recientes confirman que
los bancos han seguido incrementando sus présta-
mos a la economia de la zona del euro, al tiempo
que han mantenido el tamafio total de sus balances
practicamente sin cambios. Resulta importante
que las entidades sigan aumentando la provisién
de crédito al sector privado, en un entorno de in-
cremento de la demanda. Para responder a este
reto, en los casos en que resulte necesario, es im-
prescindible que las entidades de crédito no distri-

buyan beneficios, recurran al mercado para refor-
zar sus bases de capital y aprovechen plenamente
las medidas gubernamentales adoptadas para fa-
vorecer la recapitalizacion. En particular, las enti-
dades que actualmente tienen un acceso limitado a
la financiacion en los mercados necesitan con ur-
gencia ampliar su capital y mejorar su eficiencia.

En resumen, el Consejo de Gobierno decidié man-
tener sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. La informacion disponible desde su reunion
del 3 de febrero de 2011 indica un aumento de la
inflacion debido, en gran parte, al incremento de los
precios de las materias primas. El anélisis econdmi-
co indica que los riesgos para las perspectivas de
evolucidn de los precios son alcistas, mientras que
el contraste con los resultados del anélisis moneta-
rio indica que el ritmo de expansion monetaria sub-
yacente sigue siendo moderado. Los ultimos datos
econdmicos confirman que se mantiene el impulso
positivo subyacente de la actividad econémica de la
zona del euro, aunque la incertidumbre sigue siendo
elevada. La actual orientacion marcadamente aco-
modaticia de la politica monetaria supone un esti-
mulo considerable para la actividad econémica. Es
fundamental que el reciente aumento de la inflacién
no dé lugar a presiones inflacionistas generalizadas
amedio plazo. Resulta esencial mantener una extre-
ma vigilancia a fin de contener los riesgos alcistas
para la estabilidad de precios. En conjunto, el Con-
sejo de Gobierno sigue dispuesto a actuar con fir-
mezay en el momento oportuno para garantizar que
los riesgos al alza para la estabilidad de precios a
medio plazo no lleguen a materializarse. Es esen-
cial que las expectativas de inflacién continden fir-
memente ancladas.

En lo que se refiere a las politicas fiscales, es im-
prescindible que todos los Gobiernos apliquen ple-
namente sus respectivos planes de consolidacion
fiscal en 2011. En los casos en que resulte necesa-
rio, deben aplicarse sin demora medidas correcto-
ras adicionales, a fin de garantizar el progreso ha-
cia la sostenibilidad presupuestaria. En los afios
posteriores a 2011, los paises tendran que especifi-
car medidas ambiciosas y concretas de politica en
sus programas de ajuste plurianuales a fin de refor-
zar la credibilidad de sus objetivos de saneamiento

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2011

EDITORIAL




presupuestario, que consisten en garantizar una
correccion rapida de los déficits excesivos y regre-
sar a situaciones presupuestarias proximas al equi-
librio o con superavit. Reforzar la confianza en la
sostenibilidad de las finanzas publicas es crucial,
puesto que reducira las primas del riesgo de tipo de
interés y mejorara las condiciones necesarias para
un crecimiento sélido y sostenido.

Al mismo tiempo, para reforzar el potencial de cre-
cimiento, la competitividad y la flexibilidad de la
zona del euro, resulta crucial que se apliquen refor-
mas estructurales sustanciales y de gran alcance.
En el caso de los mercados de productos, conviene
continuar aplicando politicas que fomenten, en par-
ticular, la competencia y la innovacion. En el mer-
cado de trabajo, la prioridad debe ser mejorar la
flexibilidad salarial y los incentivos al trabajo, y
suprimir las rigideces del mercado de trabajo.

La actual crisis de la deuda soberana en la zona
del euro ha puesto de relieve la necesidad de una
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reforma ambiciosa del marco de gobernanza eco-
ndémica de la zona del euro. EI Consejo de Gobierno
estima que las propuestas legislativas que ha pre-
sentado la Comision Europea contribuyen en al-
guna medida a mejorar la vigilancia econémica y
presupuestaria de la zona del euro. No obstante,
no llegan a constituir el salto cualitativo en la vigi-
lancia de la zona del euro necesario para garanti-
zar el buen funcionamiento de la Unién Econémica
y Monetaria. Tal y como se recoge en el dictamen
del BCE de 17 de febrero de 2011 sobre dichas
propuestas, para asegurar una verdadera efectivi-
dad del nuevo marco a largo plazo se necesitan
requisitos méas estrictos, mas automatismo en los
procedimientos y dirigir mas la atencion a los pai-
ses mas vulnerables que presenten pérdidas de
competitividad.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
un articulo que presenta los elementos esenciales
de la reforma de la gobernanza econdmica en la
zona del euro.



