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EVQLUCI()N ECONOMICA Y MONETARIA
RESUMENES DE LAS SECCIONES

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Aungque la recuperacion de la economia mundial sigue siendo timida y fragil, y presenta diferencias entre
regiones, también se observan sefiales que apuntan a una reactivacion del ritmo de crecimiento. Las conti-
nuas mejoras de las condiciones en los mercados financieros y las sefiales adicionales procedentes de los
indicadores de opinién de que el clima empresarial estd mejorando sugieren que la economia mundial esta
cobrando gradualmente algo de impulso, si bien se prevé que la recuperacion siga siendo lenta. La infla-
cion se ha estabilizado en la mayoria de las economias avanzadas, mientras que, en las economias emer-
gentes, la evolucion de los precios de consumo ha sido desigual en los Gltimos meses.

2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios disponibles hasta febrero de 2013 confirman el débil ritmo subyacente de expan-
sion del dinero y del crédito que se ha venido observando durante un periodo prolongado. Por el lado de
los componentes, la tasa de crecimiento interanual de M1 se incrementd, reflejando la sustitucién por
depdsitos a la vista de los instrumentos menos liquidos del agregado monetario amplio M3. En cuanto a
las contrapartidas, se registraron continuos desplazamientos desde los pasivos financieros a mas largo
plazo hacia M3. El crédito de las IFM al sector privado no financiero de la zona del euro siguid siendo
escaso. Aunque las condiciones de demanda explican gran parte de la actual debilidad del crédito, las
restricciones de oferta también estan influyendo en algunos paises, debido, en particular, a la elevada
percepcion del riesgo por parte de las entidades de crédito. Al mismo tiempo, los datos monetarios mas
recientes apuntan a una continua normalizacidn de la situacion y a una menor segmentacién de los mer-
cados financieros de la zona del euro.

2.2 EMISIONES DE VALORES

En enero de 2013, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro continué descendiendo. Esta caida se observd en todos los principales
sectores. Aunque la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las
sociedades no financieras se redujo ligeramente, todavia se mantuvo bastante por encima de su media
histdrica. La tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas practicamente no se
modificé en enero, en comparacion con el mes precedente.
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario se mantuvieron basicamente estables entre principios de marzo
y comienzos de abril de 2013. En el tercer periodo de mantenimiento, que se inicid el 13 de marzo, el eonia
permaneci6 en niveles histéricamente bajos, reflejando los reducidos tipos de interés oficiales del BCE,
asi como la persistencia de un abundante exceso de liquidez en el mercado monetario a un dia.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre finales de febrero y el 3 de abril de 2013, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con cali-
ficacion AAA de la zona del euro experimentd un descenso moderado, de unos 13 puntos basicos, hasta
situarse en torno al 1,7 %. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo retrocedio
ligeramente en ese periodo, situdndose el 3 de abril en el 1,8 %, aproximadamente. En la zona del euro, la
percepcion del riesgo sigui6 siendo positiva, en general, hasta mediados de marzo, pese a las débiles
perspectivas de crecimiento, si bien experimenté un ligero deterioro con posterioridad debido a la incerti-
dumbre imperante en algunos paises de la zona. En Estados Unidos, el clima de los mercados estuvo im-
pulsado, entre otros factores, por la decision politica de ampliar el plazo para recortar el gasto. En Japén,
el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se redujo unos 10 puntos basicos, debido a las expecta-
tivas de una relajacion adicional de la politica monetaria. La incertidumbre existente en torno a la evolu-
cion futura de los mercados de renta fija de la zona del euro disminuy6 levemente durante el periodo de
referencia. Los indicadores de mercado sugieren que las expectativas de inflacién a largo plazo siguen
siendo plenamente acordes con la estabilidad de precios.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En enero de 2013, los tipos de interés aplicados a los préstamos concedidos a los hogares para adqui-
sicién de vivienda no se modificaron para los vencimientos a corto plazo, mientras que descendieron
para los vencimientos a mas largo plazo. Por lo que respecta a las sociedades no financieras, los tipos
de interés aplicados a los créditos de hasta un milldn de euros otorgados a este sector practicamente
no variaron, tanto para los vencimientos a corto como a largo plazo. En cuanto a los créditos de mas de
un millon de euros concedidos a las sociedades no financieras, los tipos de interés descendieron para
los vencimientos a corto plazo, mientras que se incrementaron en el caso de los préstamos a largo pla-
zo. Los diferenciales entre los tipos de interés de los créditos de hasta un millén de euros y los de los
créditos de més de un millén de euros otorgados a las sociedades no financieras siguieron siendo ele-
vados, estrechandose ligeramente para los vencimientos a largo plazo pero aumentando para los prés-
tamos a corto plazo.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de febreroy el 3 de abril de 2013, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro registraron
un moderado aumento, del 0,4 %. En Estados Unidos, las cotizaciones se incrementaron un 2,6 % en ese
mismo periodo. En la segunda mitad del mes, los acontecimientos de Chipre afectaron a las cotizaciones
de lazona del euro, especialmente a las del sector bancario. La incertidumbre de los mercados bursatiles,
medida por la volatilidad implicita, sigui6 siendo reducida en términos histéricos tanto en la zona del
euro como en Estados Unidos.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacidn preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro
fue del 1,7% en marzo de 2013, frente al 1,8% de febrero. El descenso en curso de las tasas de inflacion
interanual se debe fundamentalmente el componente de energia del indice de precios. De cara al futuro, la
evolucion de los precios deberia seguir siendo contenida a medio plazo, dado el entorno de debilidad de
la actividad econdmica en la zona del euro. Las expectativas de inflacion estan firmemente ancladas y son
compatibles con la estabilidad de precios en el medio y largo plazo. Se considera que los riesgos para las
perspectivas de evolucion de los precios contintian estando préacticamente equilibrados en el medio plazo.

4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La evolucién del PIB real en el cuarto trimestre de 2012 fue débil, y la segunda estimacién de Eurostat
mostré una contraccion del 0,6 % en tasa intertrimestral. Este retroceso se debi6 principalmente a una
caida de la demanda interna, pero también reflejo un descenso de las exportaciones. Los datos e indicado-
res recientes confirman que la debilidad econdémica continud durante los primeros meses del afio. De cara
al futuro, el crecimiento de las exportaciones de la zona del euro deberia verse favorecido por la recupera-
cion de la demanda mundial, y la orientacion de la politica monetaria deberia contribuir a apoyar la de-
manda interna. Ademas, la mejora de los mercados financieros observada desde el verano pasado deberia
comenzar a influir en la economia real, pese a la reciente incertidumbre. Todos estos factores deberian
ayudar a estabilizar la actividad econémica de la zona del euro y conducir a una recuperacion gradual en
la segunda mitad del afio. Al mismo tiempo, los necesarios ajustes de los balances en los sectores publico
y privado, y las restrictivas condiciones crediticias asociadas, continuaran afectando a la actividad econo-
mica. Las perspectivas econdmicas para la zona del euro siguen estando sujetas a riesgos a la baja.

Si desea leer el capitulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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