EDITORIAL

En su reunion celebrada el 10 de enero de 2013, el
Consejo de Gobierno decidid, sobre la base de su
analisis econdmico y monetario periddico, mante-
ner sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE. Las tasas de inflacion medidas por el IAPC
han descendido en los Gltimos meses, como se ha-
bia previsto, y se espera que se sitlen en niveles
inferiores al 2% durante el presente afio. En el
horizonte temporal relevante para la politica mo-
netaria, las presiones inflacionistas deberian man-
tenerse contenidas. El ritmo subyacente de la ex-
pansion monetaria continda siendo moderado. Las
expectativas de inflacion en la zona del euro siguen
firmemente ancladas, de conformidad con el obje-
tivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas
de inflacién en un nivel inferior, aunque préximo,
al 2% a medio plazo. Se prevé que la debilidad de
la economia de la zona del euro se prolongue du-
rante 2013. En particular, la necesidad de ajuste de
los balances en los sectores financiero y no finan-
ciero y la persistente incertidumbre seguiran las-
trando la actividad econémica. Mas adelante en
2013, la actividad econémica deberia recuperarse
gradualmente. En particular, la orientacién acomo-
daticia de la politica monetaria, junto con la mejora
significativa de la confianza en los mercados finan-
cieros y la menor fragmentacion, deberian transmi-
tirse a la economia, y la demanda mundial deberia
fortalecerse. Para apoyar la confianza, es esencial
que los gobiernos continten reduciendo los des-
equilibrios presupuestarios y estructurales y avan-
cen en la reestructuracion del sector financiero.

Comenzando con el analisis econémico, tras una
contraccion del 0,2 % en tasas intertrimestrales en
el segundo trimestre de 2012, el PIB real de la
zona del euro se redujo en un 0,1% en el tercer
trimestre. Las estadisticas y los indicadores de las
encuestas disponibles siguen apuntando a una de-
bilidad persistente de la actividad, que previsible-
mente se prolongara durante el presente afio, como
consecuencia de la influencia negativa en el gasto
interno de la débil confianza de consumidores e
inversores, asi como de la atonia de la demanda
exterior. No obstante, mas recientemente, algunos
indicadores de coyuntura se han estabilizado en

general, aunque en niveles bajos, y la confianza en
los mercados financieros ha mejorado considera-
blemente. Mé&s adelante en 2013 deberia comenzar
una recuperacion gradual, a medida que la orienta-
cién acomodaticia de la politica monetaria, la me-
jora significativa de la confianza en los mercados
financieros y la menor fragmentacion se trasmi-
tan al gasto privado interno, y el fortalecimiento
de la demanda externa apoye el crecimiento de
las exportaciones.

Los riesgos para las perspectivas econdmicas de la
zona del euro contindian apuntando a la baja y estan
relacionados principalmente con la lenta aplicacion
de reformas estructurales en la zona del euro,
cuestiones geopoliticas y desequilibrios en los
principales paises industrializados. Estos factores
pueden afectar a la confianza durante mas tiempo
de lo previsto actualmente y retrasar adicional-
mente la recuperacion de la inversion privada, el
empleo y el consumo.

Segln la estimacidn preliminar de Eurostat, la infla-
cion interanual medida por el IAPC en la zona del
euro se situd en el 2,2% en diciembre de 2012, sin
variacion respecto al nivel observado en noviem-
bre, y por debajo del 2,5% registrado en octubre y
el 2,6 % observado en agosto y septiembre. Tenien-
do en cuenta los precios actuales de los futuros so-
bre el petroleo, se espera que las tasas de inflacion
sigan descendiendo hasta situarse por debajo del
2% este afio. Durante el horizonte temporal rele-
vante para la politica monetaria, en un entorno de
debilidad de la actividad econémica en la zona del
euro y de expectativas de inflacion a largo plazo
firmemente ancladas, las presiones subyacentes so-
bre los precios deberian seguir siendo moderadas.

Se considera que los riesgos para las perspectivas
sobre la evolucion de los precios estan, en general,
equilibrados a medio plazo. Los riesgos a la baja
se derivan del debilitamiento de la actividad eco-
némicay los riesgos al alza estan relacionados con
un aumento de los precios administrados y los im-
puestos indirectos, asi como con una subida de los
precios del petroleo.
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Por lo que se refiere al analisis monetario, el ritmo
subyacente de la expansién monetaria sigue siendo
contenido. La tasa de crecimiento interanual de M3
se mantuvo practicamente sin variacion en el 3,8 %
en noviembre de 2012, tras situarse en el 3,9% en
octubre. La progresion de M3 siguio estando deter-
minada por una preferencia por los activos liqui-
dos, como muestra el crecimiento continuado de
M1 hasta situarse en el 6,7 % en noviembre, frente
al 6,5% registrado en octubre, como consecuencia
de la afluencia de fondos de hogares y sociedades no
financieras a los depositos a la vista. A raiz de las
medidas de politica monetaria no convencionales
adoptadas por el BCE y las medidas aplicadas por
otras autoridades, se observé un fortalecimiento
generalizado de la base de depositos de las IFM en
algunos paises en dificultades, lo que permitié a
varias IFM seguir reduciendo su dependencia de la
financiacion del Eurosistema y contribuyd a redu-
cir la fragmentacion en los mercados financieros.
El crecimiento de M3 también estuvo respaldado
por la entrada de capitales en la zona del euro,
como refleja el fuerte aumento de la posicion
acreedora neta de las IFM frente al exterior.

Se observaron pocas variaciones en el crecimiento
del crédito, que sigui6 siendo débil en noviembre.
Durante ese mes, la tasa de descenso interanual de
los préstamos al sector privado (ajustada de ventas
y titulizaciones de préstamos) se mantuvo en el
-0,5%. Esta evolucidn refleja las amortizaciones
netas adicionales en los préstamos concedidos a
sociedades no financieras. No obstante, dichas
amortizaciones netas fueron menos importantes
que en meses anteriores, ascendiendo a 4.000 mi-
[lones de euros en noviembre, frente a la cifra de
7.000 millones en octubre y 21.000 millones en
septiembre. La tasa de descenso interanual de los
préstamos a sociedades no financieras se situo en
el -1,4% en noviembre, frente al -1,5% de octu-
bre. El crecimiento interanual de los préstamos de
las IFM a los hogares se mantuvo, en general, sin
cambios en el 0,7 % en noviembre. En gran medi-
da, la débil dinamica de los préstamos es reflejo de
la actual fase del ciclo econémico, del mayor ries-
go crediticio y del ajuste en curso de los balances
de los hogares y las empresas.
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A fin de garantizar una transmision adecuada de la
politica monetaria a las condiciones de financia-
cion en los paises de la zona del euro, es esencial
que la capacidad de resistencia de las entidades de
crédito siga reforzandose alli donde resulte nece-
sario. La solidez de sus balances sera un factor
clave tanto para facilitar una provision adecuada
de crédito a la economia como para normalizar
todos los canales de financiacion. La adopcion de
medidas decididas para establecer un marco fi-
nanciero integrado contribuira a lograr este obje-
tivo. El futuro mecanismo Unico de supervision
(MUS) es una de las piedras angulares y represen-
ta un paso esencial en el proceso de reintegracion
del sector bancario.

En sintesis, el andlisis econdmico indica que la
evolucion de los precios deberia seguir siendo
acorde con su estabilidad a medio plazo. El con-
traste con las sefiales del andlisis monetario confir-
ma este panorama.

Se necesitaran nuevas contribuciones de otras
areas de la politica econdmica para garantizar una
solida estabilizacion de los mercados financieros y
una mejora de las perspectivas de crecimiento. De-
beran aplicarse con rapidez reformas estructurales
adicionales destinadas a aumentar la flexibilidad,
el dinamismo y la competitividad de la economia
de la zona del euro. En particular, son esenciales
las reformas de los mercados de productos enca-
minadas a fomentar la competencia y la competiti-
vidad, asi como medidas para mejorar el funciona-
miento de los mercados de trabajo. Tales reformas
elevaran el potencial de crecimiento y el empleo
en la zona del euro y mejoraran la capacidad de
ajuste de los paises de la zona. También daran un
nuevo impulso a los progresos que se estan reali-
zando en relacion con los costes laborales unita-
rios y los desequilibrios por cuenta corriente. En
lo que respecta a las politicas fiscales, la reciente
disminucion sustancial de los rendimientos de
los bonos soberanos deberia verse respaldada
por nuevos progresos en materia de saneamiento
presupuestario conforme a los compromisos ad-
quiridos en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.



La presente edicion del Boletin Mensual contiene
dos articulos. En el primero se estudia la utilidad
de los indicadores de confianza basados en en-
cuestas para el seguimiento y la prediccion de la
evolucion econémica en la zona del euro, con es-
pecial atencion a la evolucion de esos indicadores

desde el inicio de la crisis financiera mundial en
2007. En el segundo se examinan las tendencias
del comercio dentro de la zona del euro durante el
Gltimo decenio y se analiza su importancia en la
acumulacion y posterior correccion de desequili-
brios por cuenta corriente en la zona.
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EVQLUCI()N ECONOMICA Y MONETARIA
RESUMENES DE LAS SECCIONES

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial continGa creciendo a un ritmo moderado, y la recuperacion esta cobrando cierto impul-
so paulatinamente, aunque sigue siendo fragil. Los indicadores de opinidén més recientes apuntan a una posible
mejora del clima internacional en el dltimo trimestre de 2012, aunque algunos indicadores se mantienen por
debajo de sus medias de largo plazo, y se espera que la actividad se fortalezca gradualmente. La inflacion
mundial se moder6 en noviembre, debido a que los precios de la energia reanudaron su tendencia descendente.

2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios disponibles hasta noviembre de 2012 confirman el débil ritmo de expansion sub-
yacente del dinero y del crédito que se ha venido observando durante un periodo prolongado. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual de M1 continué aumentando, como consecuencia de la prefe-
rencia de los sectores tenedores de dinero por activos muy liquidos en un entorno de tipos de interés
bajos. El crédito de las IFM al sector privado no financiero de la zona del euro mantuvo su debilidad en
términos histéricos y sigui6 ocultando una evolucién heterogénea en los distintos paises, si bien en los
Gltimos meses ha mostrado algunas sefiales de estabilizacién. Las condiciones de demanda explican
gran parte de la actual debilidad del crédito, aunque también persisten restricciones de oferta en algunos
paises. Los datos monetarios mas recientes contintan apuntando a un aumento de la confianza y a una
menor segmentacion de los mercados financieros de la zona del euro.

2.2 EMISIONES DE VALORES

En octubre de 2012, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro descendié como consecuencia de la caida de las emisiones observada en
la mayoria de los sectores, salvo en el de las sociedades no financieras. El incremento interanual de los
valores distintos de acciones emitidos por este sector parece haberse estabilizado en niveles muy elevados,
lo que posiblemente se deba a que esta fuente de financiacion ha sustituido, en cierta medida, al crédito
bancario. La tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas aument6 marginalmente
en todos los sectores en octubre.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario se mantuvieron practicamente estables entre principios de diciem-
bre de 2012 y comienzos de enero de 2013. En consecuencia, en el duodécimo periodo de mantenimiento de
2012, que se inici6 el 12 de diciembre, el eonia permanecio en niveles muy bajos y registré un minimo histo-
rico hacia finales de afio, reflejando asi la persistencia de un abundante exceso de liquidez durante el periodo.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre finales de noviembre de 2012 y principios de enero de 2013, el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo con calificacion AAA de la zona del euro se incrementé unos 10 puntos basicos, hasta situar-
se en torno al 1,8% el 9 de enero. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
aumento alrededor de 25 puntos bésicos en ese mismo periodo, y el 9 de enero se situd en el 1,9% aproxi-
madamente. En general, estos incrementos se registraron al final del periodo analizado, al mejorar el cli-
ma de los mercados en lo que respecta a los activos con riesgo. La incertidumbre existente en torno a la
evolucion futura de los mercados de renta fija de la zona del euro, medida por la volatilidad implicita en
estos mercados, se mantuvo practicamente inalterada. Los indicadores de mercado sugieren que las ex-
pectativas de inflacion siguen firmemente ancladas en niveles acordes con la estabilidad de precios.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En noviembre de 2012, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a largo plazo conce-
didos a los hogares para adquisicion de vivienda y a las sociedades no financieras volvieron a descender
ligeramente, mientras que los tipos de interés de los préstamos a corto plazo otorgados a los hogares
apenas registraron cambios y los correspondientes a a las sociedades no financieras se redujeron. 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 concedidos a las sociedades no financieras siguieron siendo elevados, tanto
para los vencimientos a corto plazo como a largo plazo.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de noviembre de 2012 y principios de enero de 2013, las cotizaciones bursatiles aumentaron
tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, pese a la publicacion de informacion dispar sobre los
mercados a ambos lados del Atlantico. En la zona del euro, las decisiones adoptadas por los lideres
europeos sobre Grecia y el mecanismo Unico de supervision respaldaron el favorable clima de los mer-
cados. En Estados Unidos, por el contrario, el apetito por el riesgo se vio atenuado en diciembre por la
persistencia de la incertidumbre en torno a la resolucion de la cuestién del precipicio fiscal, a pesar del
incipiente optimismo sobre la actividad econémica. En ambas areas econdmicas, las cotizaciones bur-
satiles del sector financiero se comportaron mejor que las del sector no financiero, y la incertidumbre
imperante en los mercados bursatiles se mantuvo en niveles reducidos.

3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro
fue del 2,2%, sin variacion con respecto a noviembre e inferior al 2,5% de octubre y el 2,6 % de agosto y
septiembre. Teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros sobre el petréleo, se espera que las ta-
sas de inflacion caigan de nuevo hasta situarse por debajo del 2% este afio. A lo largo del horizonte rele-
vante para la politica monetaria, en un entorno de debilidad de la actividad econémica de la zona del euro
y de expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes
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deberian seguir siendo limitadas. Se considera que 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

Después de registrar una contraccion del 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2012 el
PIB real de la zona del euro retrocedié un 0,1% en el tercer trimestre. Las estadisticas y los indicadores
de opinion disponibles siguen apuntando a una nueva debilidad de la actividad, que previsiblemente con-
tinuara este afio, reflejando el impacto negativo sobre la demanda interna del bajo nivel de confianza de
los consumidores y los inversores, asi como de la atonia de la demanda externa. No obstante, mas re-
cientemente, algunos indicadores coyunturales practicamente se han estabilizado, aunque en niveles
reducidos, y la confianza de los mercados financieros ha aumentado de forma significativa. Mas avan-
zado 2013 deberia comenzar una recuperacion gradual, a medida que la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria, la sustancial mejora de la confianza de los mercados financieros y la menor fragmen-
tacién empiecen a mostrar sus efectos sobre la demanda interna privada, mientras que el fortalecimiento
de la demanda externa deberia sostener el crecimiento de las exportaciones. Los riesgos en torno a las
perspectivas econémicas de la zona del euro siguen siendo a la baja.

Si desea leer la version completa en inglés, haga clic aqui.
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RESUMENES DE LOS ARTICULOS

| INDICADORES DE CONFIANZA Y EVOLUCION ECONOMICA

La crisis actual ha sido calificada con frecuencia como «una crisis de confianza». Mientras que en 2007
y 2008 la crisis se asocio principalmente a los mercados financieros, posteriormente, en la zona del
euro, se ha convertido en una crisis de deuda soberana. La confianza empresarial y de los consumidores
se ha visto afectada por esta evolucion. La teoria econémica viene considerando desde hace mucho
tiempo la posibilidad de que las oleadas de optimismo y de pesimismo pudieran ser importantes facto-
res determinantes de los ciclos econémicos. Los datos de las encuestas sobre el sentimiento de los
agentes econémicos pueden aportar informacidon sobre esas visiones optimistas o pesimistas de la evo-
lucion econdmica futura, especialmente en términos de incertidumbre, que pueden tener implicaciones
sustanciales para la economia real. En el presente articulo se muestra la utilidad de los indicadores de
confianza basados en las encuestas para realizar un seguimiento de la evolucién econémica en la zona
del euro e identificar la aparicion de esas oleadas de optimismo y pesimismo con el telén de fondo de
la crisis actual.

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

2 VINCULOS COMERCIALES ENTRE LOS PAISES
DE LA ZONA DEL EURO Y AJUSTE EXTERNO

En el presente articulo se examinan las tendencias del comercio entre los paises de la zona del euro
observadas en los diez Gltimos afios. Este comercio representa casi la mitad de los intercambios comer-
ciales totales de la zona. Ademas, la integracion comercial dentro de la zona del euro ha aumentado de
forma continua, estableciéndose un importante canal para la transmision de perturbaciones. En los afios
anteriores a la crisis financiera global, los paises de la zona del euro con abultados déficits por cuenta
corriente registraban también, por lo general, grandes déficits comerciales frente al resto de la zona.
Desde el inicio de la crisis se ha avanzado considerablemente en la correccion de los desequilibrios por
cuenta corriente de la zona del euro, lo que se ha reflejado también en unos intercambios comerciales
mas equilibrados entre los paises que la integran. No obstante, en varios paises miembros es necesario
aplicar con determinacion medidas que permitan llevar a término el proceso de reequilibrio y garanticen
su sostenibilidad, especialmente a través de nuevas mejoras de la competitividad via precios y de la
competitividad no precio. Ademas, las reformas estructurales encaminadas a aumentar la flexibilidad de
los mercados de trabajo y productos son esenciales para facilitar el reequilibrio externo dentro de la
zona del euro ahora y en el futuro.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201301en.pdf#page=46
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