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EVQLUCI()N ECONOMICA Y MONETARIA
RESUMENES DE LAS SECCIONES

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Aunque ha mejorado la situacion de los mercados financieros internacionales y las nuevas sefiales proce-
dentes de los indicadores de opinion sugieren que se ha estabilizado el clima empresarial, las perspecti-
vas de la economia mundial siguen siendo inciertas y los avances seran, probablemente, lentos y fragmen-
tarios. Todavia se prevé que la recuperacion mundial sea moderada, dispar segun las regiones y fragil. La
inflacion registrd un nuevo descenso en la mayoria de las economias avanzadas en marzo, mientras que, en
las economias emergentes, la evolucidon 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

El crecimiento interanual de M3 experimentd un nuevo descenso en marzo de 2013, lo que dio lugar a un
estrechamiento de la brecha entre el crecimiento del dinero en sentido amplio y el crecimiento del crédito
al sector privado no financiero. Al mismo tiempo, la persistente preferencia por la liquidez se tradujo en un
nuevo fortalecimiento de la tasa de crecimiento interanual de M1. Por lo que respecta a las contrapartidas,
el crédito de las IFM al sector privado no financiero de la zona del euro sigui6 siendo escaso, debido prin-
cipalmente a los bajos niveles de demanda, aunque en algunos paises también influyeron las restricciones
de oferta. Los datos monetarios mas recientes también apuntan a que la fragmentacion de los mercados
financieros de la zona del euro ha seguido reduciéndose en los Gltimos meses.

2.2 EMISIONES DE VALORES

En febrero de 2013, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes en la zona del euro continud descendiendo. No obstante, la tasa de crecimiento interanual de los va-
lores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras, aunque se redujo ligeramente, siguié
manteniéndose bastante por encima de su media histdrica. La tasa de crecimiento interanual de la emision
de acciones cotizadas también descendi6 ligeramente en febrero, en comparacion con el mes precedente.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario se mantuvieron practicamente estables en abril de 2013. En
el cuarto periodo de mantenimiento del afio, que se inicié el 10 de abril, el eonia permanecid en niveles
histéricamente bajos, reflejando los reducidos tipos de interés oficiales del BCE, asi como el exceso de
liquidez en el mercado monetario a un dia, que sigui6 siendo elevado, a pesar del continuo reembolso
de fondos tomados en préstamo en las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) con
vencimiento a tres afios.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre finales de marzo y el 30 de abril de 2013, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con
calificacién AAA de la zona del euro experimenté un descenso de alrededor de 20 puntos basicos, hasta
situarse en torno al 1,5%. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo dismi-
nuy6 en una cuantia similar durante el mismo periodo, situandose el 30 de abril en torno al 1,7%. En la
zona del euro, la percepcién del riesgo siguié siendo, en general, positiva, pese a las débiles perspecti-
vas de crecimiento. En Estados Unidos, el hecho de que los datos publicados fueran menos favorables
de lo esperado influyd también en el clima de los mercados. En Japon, el rendimiento de la deuda pu-
blica a largo plazo se mantuvo en niveles reducidos (0,6 %), como resultado de las recientes medidas de
politica monetaria adoptadas por el Banco de Japdn. Durante el periodo de referencia se redujo la incer-
tidumbre en torno a la evolucidn futura de los mercados de renta fija de la zona del euro. Los diferen-
ciales de rendimiento de la deuda soberana dentro de la zona del euro se estrecharon en la mayoria de
los paises. Los indicadores de mercado sugieren que las expectativas de inflacion 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 febrero de 2013, los tipos de interés aplicados a los préstamos concedidos a los hogares para adqui-
sicion de vivienda no experimentaron variacion, ni en los vencimientos a corto plazo, ni en los vencimien-
tos a largo plazo. Tampoco se modificaron los aplicados a los créditos a corto plazo de hasta un millén de
euros otorgados a las sociedades no financieras, mientras que los aplicados a los créditos de mas de un
millén de euros con vencimientos a corto plazo registraron un descenso. Por el contrario, en los vencimien-
tos a largo plazo, se incrementaron los tipos de interés de los créditos de hasta un millén de euros y los
de los créditos de mas de un millén de euros concedidos a este sector. Los diferenciales entre los tipos de
interés de los créditos de hasta un millén de euros y los de los créditos de mas de un millén de euros
otorgados a las sociedades no financieras siguieron siendo elevados.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de marzo y el 30 de abril de 2013, las cotizaciones bursatiles registraron un aumento del
2,3%, en la zona del euro. En Estados Unidos, las cotizaciones se incrementaron un 1,8 % en ese mismo
periodo. La percepcion del riesgo en la zona del euro sigui6 siendo, en general, positiva, a pesar de las
débiles perspectivas de crecimiento. En Estados Unidos, los indicadores adelantados también sugieren
una débil recuperacion. En la zona del euro, los informes relativos a los beneficios empresariales, corres-
pondientes al primer trimestre, depararon algunas sorpresas ligeramente negativas, mientras que en
Estados Unidos se inclinaron levemente hacia el lado positivo. La incertidumbre de los mercados bursa-
tiles, medida por la volatilidad implicita, apenas experimento variacion durante el periodo considerado.
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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 1,2% en abril de 2013, frente al 1,7% de marzo. Este descenso de la tasa de inflacion interanual
refleja una fuerte caida de los precios de la energia; no obstante, también se debe a un efecto transitorio de
magnitud considerable procedente de la tasa de variacion interanual de los precios de los servicios atribui-
ble a la Semana Santa. Las tasas de inflacion podrian seguir estando sujetas a cierta volatilidad durante
todo el afio. De cara a un futuro mas lejano, las tendencias subyacentes de los precios no deberian experi-
mentar variacion y, a medio plazo, las expectativas de inflacion también deberian mantenerse firmemente
ancladas en consonancia con la estabilidad de precios. Teniendo en cuenta la reciente reduccion de los ti-
pos de interés, los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios siguen estando practicamente
equilibrados en el medio plazo.

4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El PIB real se contrajo un 0,6 % en el cuarto trimestre de 2012, tras registrar un retroceso del 0,1% en el
tercer trimestre, lo que significa que el producto se ha reducido por quinto trimestre consecutivo. En ge-
neral, se mantiene la debilidad en el mercado de trabajo. La evolucién reciente de los indicadores de
corto plazo, en particular, los procedentes de las encuestas de opinidn, indica que la debilidad del clima
econdmico se ha prolongado hasta la primavera de este afio. De cara al futuro, el crecimiento de las ex-
portaciones de la zona del euro deberia verse favorecido por la recuperacion de la demanda mundial, y la
orientacion de la politica monetaria deberia contribuir a apoyar la demanda interna. Ademas, la mejora de
los mercados financieros observada desde el verano pasado deberia comenzar a influir en la economia real.
Al mismo tiempo, los necesarios ajustes de los balances en los sectores publico y privado continuaran
afectando a la actividad econdmica. En general, la actividad econdmica en la zona del euro deberia esta-
bilizarse y recuperarse gradualmente en el segundo semestre del afio. Las perspectivas econémicas de 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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