EDITORIAL

En su reunién celebrada el 2 de mayo, el Consejo de Gobierno decidié, sobre la base de sus analisis
econémico y monetario periddicos, reducir el tipo de interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 25 puntos basicos, hasta el 0,50 %, y el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito en 50 puntos basicos, hasta el 1,00%. El tipo de interés aplicable a la facilidad de
deposito se mantendra sin variacion en el 0,00 %. Estas decisiones son coherentes con una presion sub-
yacente sobre los precios a medio plazo reducida. Las expectativas de inflacion para la economia de la
zona del euro siguen firmemente ancladas en linea con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener
las tasas de inflacion en niveles inferiores, aunque proximos, al 2% a medio plazo. En consonancia con
este panorama, la evolucion monetaria y de los préstamos sigue siendo débil. Al mismo tiempo, la atonia
del clima econémico se ha prolongado durante la primavera de este afio. La rebaja de los tipos de interés
deberia contribuir a apoyar las perspectivas de recuperacion méas adelante este afio. En este contexto
general, la orientacion de la politica monetaria seguira siendo acomodaticia durante el tiempo que sea
necesario. En los proximos meses, el Consejo de Gobierno realizara un seguimiento muy atento de toda
la informacion disponible sobre la evolucion econémica y monetaria y evaluara su impacto en las pers-
pectivas para la estabilidad de precios.

El Consejo de Gobierno sigue también de cerca la situacion del mercado monetario y su posible impacto
en la orientacion de la politica monetaria y su transmision a la economia. En este contexto, el Consejo de
Gobierno decidié en su reunidn del 2 de mayo seguir realizando las operaciones principales de financia-
cion (OPF) mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena durante el
tiempo que sea necesario, y al menos hasta el 8 de julio de 2014, fecha en la que termina el sexto periodo
de mantenimiento de 2014. Este procedimiento de subasta seguira utilizandose también en las operacio-
nes especiales de financiacion del Eurosistema con plazo de un periodo de mantenimiento, que se segui-
ran efectuando durante el tiempo que sea necesario, y al menos hasta el final del segundo trimestre de
2014. El tipo fijo de estas operaciones especiales de financiacion a plazo sera el mismo que para las OPF
vigentes en ese momento. Ademas, el Consejo de Gobierno decidié que en las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo (OFPML) a tres meses que se efectlien hasta el final del segundo trimestre de 2014
se siga el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. Los tipos de interés de
estas operaciones a tres meses se fijaran en la media de los tipos de interés de las OPF que se realicen
durante la vigencia de la respectiva OFPML.

El Consejo de Gobierno también decidi6 iniciar consultas con otras instituciones europeas sobre inicia-
tivas para promover un mercado operativo para los bonos de titulizacion de activos garantizados por
préstamos a sociedades no financieras.

Mientras tanto, es esencial que los Gobiernos intensifiquen la aplicacion de reformas estructurales a
nivel nacional, partiendo de los progresos realizados en materia de saneamiento presupuestario y pro-
cediendo a la recapitalizacion bancaria en los casos necesarios. Asimismo, deben mantener el impulso
para lograr una auténtica Unién Econémica y Monetaria, incluido el répido establecimiento de la unién
bancaria.

En lo que respecta al analisis economico, el PIB real se contrajo un 0,6 % en el tltimo trimestre de 2012,
tras experimentar un descenso del 0,1% en el trimestre anterior, lo que representa una reduccion del
producto por quinto trimestre consecutivo. En general, las condiciones del mercado de trabajo siguen
siendo debiles. La reciente evolucion de los indicadores a corto plazo, en particular los datos proceden-
tes de las encuestas, indica que la atonia del clima econémico se ha prolongado durante la primavera de
este afio. De cara al futuro, el crecimiento de las exportaciones de la zona del euro deberia beneficiarse
de una recuperacion de la demanda mundial y la orientacién de la politica monetaria deberia contribuir
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aapoyar la demanda interna. Asimismo, la mejora de los mercados financieros observada desde el pasado
verano deberia transmitirse a la economia real. Al mismo tiempo, la necesidad de ajuste de los balances
en los sectores publico y privado seguira pesando sobre la actividad economica. En general, la activi-
dad econdmica en la zona del euro deberia estabilizarse y recuperarse gradualmente en el segundo se-
mestre del afio.

Los riesgos para las perspectivas econdmicas de la zona del euro siguen apuntando a la baja. Estos
riesgos estan relacionados con la posibilidad de que la demanda interna y mundial sean ain més débiles
de lo previsto y con una aplicacion lenta o insuficiente de reformas estructurales en la zona del euro.
Estos factores pueden frenar la confianza y, en consecuencia, retrasar la recuperacion.

Segln la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro se redujo hasta el 1,2% en abril de 2013, tras situarse en el 1,7% en marzo. Este descenso de la
tasa de inflacion interanual refleja una reduccion considerable de los precios de la energia, pero también
se debe al notable efecto transitorio derivado de la tasa de variacion interanual de los precios de los
servicios como consecuencia del efecto calendario de las fechas de Semana Santa. Las tasas de inflacion
podrian seguir estando sujetas a cierta volatilidad durante todo el afio. A més largo plazo, se manten-
drian las tendencias subyacentes de los precios y, a medio plazo, las expectativas de inflacion seguirian
estando firmemente ancladas en niveles acordes con la estabilidad de precios.

Habida cuenta de las decisiones del Consejo de Gobierno, los riesgos para las perspectivas sobre la
evolucion de los precios siguen estando, en general, equilibrados a medio plazo. Los riesgos al alza
estan relacionados con aumentos de los precios administrados y los impuestos indirectos mayores de lo
previsto, asi como con una subida de los precios de las materias primas, y los riesgos a la baja, con una
mayor debilidad de la actividad econémica.

En lo que respecta al analisis monetario, los Gltimos datos confirman que el ritmo subyacente de la
expansion monetaria sigue siendo contenido. El crecimiento interanual del agregado monetario amplio
se moderd en marzo, situandose en el 2,6 %, tras el 3,1 % registrado en febrero. La tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario estrecho, M1, sigui6 aumentando ligeramente hasta el 7,1% en
marzo, como reflejo de la continuada preferencia por los instrumentos mas liquidos incluidos en M3.
Los depdsitos de los sectores nacionales tenedores de dinero continuaron creciendo en los paises con
mayores dificultades en marzo.

Las tasas de crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no financieras y hogares (ajustados
de ventas y titulizaciones) se han mantenido practicamente sin variacion desde finales del afio pasado,
situandose en el -1,3% y el 0,4 %, respectivamente, en marzo. En gran medida, la débil dindmica de los
préstamos es reflejo de la actual fase del ciclo econémico, del mayor riesgo crediticio y del ajuste en
curso de los balances de los sectores financiero y no financiero. La reciente encuesta sobre préstamos
bancarios confirmd la débil demanda de préstamos en la zona del euro. Aunque comienzan a apreciarse
algunos signos de estabilizacion, la Encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pequefias y media-
nas empresas (pymes) de la zona del euro indica que las condiciones de concesion de crédito siguen
siendo restrictivas, particularmente para las pymes en algunos paises de la zona del euro. Ademas, la
informacién disponible indica una elevada percepcidn del riesgo por las entidades de crédito.

Con el fin de garantizar una transmision adecuada de la politica monetaria a las condiciones de finan-
ciacion en los paises de la zona del euro, es esencial seguir reduciendo la fragmentacién de los mercados
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de crédito de la zona de euro y reforzar la capacidad de resistencia de las entidades de crédito donde
resulte necesario. Desde el pasado verano se han logrado progresos importantes en la mejora de la si-
tuacion de financiacion de las entidades de crédito, en el refuerzo de la base de dep6sitos en los paises
en dificultades y en la reduccion de la dependencia del Eurosistema, como reflejan los reembolsos de
las OFPML a tres afios. La adopcion de nuevas medidas decisivas para establecer una union bancaria
contribuird a cumplir este objetivo. En particular, el Consejo de Gobierno reitera que el futuro Mecanismo
Unico de Supervision y un Mecanismo Unico de Resolucion son elementos indispensables para avanzar
en la reintegracion del sistema bancario, por lo que se requiere celeridad para ponerlos en marcha.

En sintesis, tomando en consideracion las decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno el 2 de
mayo, el analisis econémico indica que la evolucién de los precios deberia seguir siendo compatible con
su estabilidad a medio plazo. El contraste con las sefiales procedentes del analisis monetario confirma
este panorama.

En cuanto a las politicas fiscales, los datos de déficit y deuda de primavera de 2013 notificados por los
paises de la zona del euro indican que el déficit publico medio descendié del 4,2 % del PIB en 2011, al
3,7% en 2012. Durante el mismo periodo, la deuda publica media aument6 del 87,3% al 90,6 % del
PIB. Para que las ratios de deuda vuelvan a una senda bajista, los paises de la zona del euro no deberian
dar marcha atras en sus esfuerzos de reduccion del déficit pablico y, si fuera necesario, deberian seguir
adoptando medidas legislativas o aplicando reformas estructurales con prontitud, de modo que la sos-
tenibilidad fiscal y el potencial de crecimiento econémico se refuercen mutuamente. Tales reformas
estructurales deberian tener por objetivo mejorar la competitividad y la capacidad de ajuste, asi como
fomentar el crecimiento sostenible y el empleo.

La presente edicién del Boletin Mensual contiene tres articulos. En el primero se analizan los resultados
de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema desde su publicacion
por primera vez en 2000. En el segundo se examina la evolucion de los desequilibrios externos e internos
en los paises de la zona del euro desde el comienzo de la crisis financiera mundial de 2008-09 con el fin
de evaluar los avances logrados hasta el momento en el proceso de ajuste. En el tercero se expone c6mo,
en un contexto de disfuncion de los mercados de financiacion bancaria, se observé una importante po-
sicion acreedora en TARGET cuando el BCE acomodd las necesidades de liquidez de las entidades de
crédito solventes, y se explica que los saldos en TARGET son una manifestacion de las tensiones sub-
yacentes en la Unidn Econémica y Monetaria.
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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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RESUMENES DE LOS ARTICULOS

| EVALUACION DE LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA

La elaboracion de proyecciones precisas y fiables de las variables macroecondmicas fundamentales, in-
cluidos el PIB real y la inflacion, reviste especial importancia para los bancos centrales. En este articulo
se analizan los resultados de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Euro-
sistema desde su primera publicacion en el afio 2000. En conjunto, aunque el PIB de la zona del euro se
ha sobreestimado, en promedio, la inflacion medida por el IAPC ha tendido a subestimarse. Los errores
en las proyecciones de ambas variables fueron significativamente mas altos durante el reciente periodo
de crisis, en especial durante la recesion de 2009. Aunque los fallos generales de las previsiones res-
ponden a multiples factores, el andlisis de los errores en los supuestos en los que éstas se basan sugie-
re que la evolucion inesperada del precio del petréleo desempefié un papel importante. Los resultados
de las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema son razonablemente comparables con
los de otras instituciones internacionales y con los de expertos en prevision econémica del sector pri-
vado. Si bien las proyecciones relativas al crecimiento del PIB real estuvieron basicamente en linea con
las de otros expertos, el Eurosistema consiguié la mayor precision relativa en sus proyecciones de la
inflacién medida por el IAPC.

INTRODUCCION

Para muchos agentes econdmicos, incluidos los bancos centrales, es importante prever la evolucion
econdmica futura. Dado que la politica monetaria tiene un efecto retardado en la economia, para los
bancos centrales resulta fundamental disponer de las mejores proyecciones posibles sobre la evolucion
economica en los préximos afios, en particular con referencia a las tasas de inflacion y al crecimiento
del PIB real. En este articulo se evalGan la precision y la fiabilidad de las proyecciones macroecondmi-
cas elaboradas por los expertos del Eurosistema, y también se analizan las posibles fuentes de error. En
este sentido se revisan los supuestos (técnicos) realizados para cada ejercicio de proyeccion, como los
supuestos relativos al precio del petréleo o a la evolucion del crecimiento econdmico mundial. Ade-
mas, para evaluar su precision relativa, los resultados de las proyecciones de los expertos del Eurosis-
tema se miden en comparacion con los de las proyecciones de otras instituciones internacionales y del
sector privado. Este articulo se centra en las proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema,
publicadas en junio y en diciembre de cada afio, con el fin de proporcionar la muestra mas amplia po-
sible y de facilitar comparaciones interinstitucionales, ya que su fecha de publicacién es mas cercana a
la de las proyecciones de otras instituciones internacionales que la de las elaboradas por los expertos
del BCE. El resto del articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccién 2 se examinan las
caracteristicas principales del marco en el que se llevan a cabo actualmente las proyecciones de los
expertos del Eurosistema y del BCE; en la seccion 3.1 se evaltan las proyecciones del Eurosistema,
mientras que en la seccion 3.2 se analizan las posibles causas de sus errores, prestando especial aten-
cion al papel que desempefian los fallos en los supuestos; en la seccion 4 se comparan los errores en las
proyecciones del Eurosistema con los de las proyecciones de otros expertos, y en la seccion 5 se pre-
sentan algunas conclusiones.
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CONCLUSIONES

Resulta extraordinariamente importante que el BCE publique proyecciones econémicas que sean lo mas
precisas y fiables posible. En este articulo se analizan las proyecciones macroeconémicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema y se valora su precision con referencia al crecimiento del PIB real de
la zona del euro y a la inflacion medida por el IAPC. Las proyecciones anuales se evaltan analizando
los errores de prediccion para el afio en curso y a un afio vista, cubriendo todos los ejercicios disponibles
desde diciembre de 2000 hasta diciembre de 2012.

En conjunto, aunque el PIB de la zona del euro se ha sobreestimado, en promedio, la inflacion medida
por el IAPC ha tendido a subestimarse. La precision de las proyecciones se deteriord después del co-
mienzo de la crisis financiera mundial en 2008 y de la posterior recesion, lo que indica que predecir la
actividad econémica y la evolucion de los precios es especialmente dificil en momentos de turbulencias.
Aungque la exactitud de las proyecciones disminuy6 claramente durante la crisis, los resultados obtenidos
fueron razonablemente acertados en comparacion con los de otras instituciones internacionales y exper-
tos del sector privado. De hecho, el Eurosistema consiguié la mayor precision relativa entre las institu-
ciones en sus proyecciones de la inflacion medida por el IAPC, tanto para el afio en curso como a un afio
vista. Algunos factores, como los supuestos en los que se basan las proyecciones, podrian haber propi-
ciado los fallos globales de prediccion. Aunque esta claro que las posibles fuentes de error son maltiples,
parece que los errores de prediccion del precio del petréleo fueron los que tuvieron un efecto mas signi-
ficativo en el error global. Si se hubiera previsto correctamente la evolucion del precio del petroleo, se
habrian reducido los errores en las proyecciones sobre el crecimiento del PIB de la zona del euro y, es-
pecialmente, sobre la inflacién medida por el IAPC. Ademas, en los Gltimos afios, los supuestos relativos
a la politica fiscal en concreto (por ejemplo, cambios en los impuestos indirectos) han sido una fuente de
error considerable en las proyecciones sobre la inflacién medida por el IAPC. Asimismo, la evolucion
inesperada del precio de los alimentos y las variaciones de los tipos de cambio que no se previeron del
todo influyeron en los errores globales de prediccion. Sin embargo, otros factores, como los errores en la
proyeccion del producto potencial, también pueden haber tenido una influencia importante.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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2 AJUSTES INTERNOS EN LOS PAISES DE LA ZONA
DEL EURO: SITUACION ACTUAL

Casi cinco afios después del comienzo de la crisis financiera, algunos paises de la zona del euro han
corregido significativamente sus desequilibrios externos e internos. En este articulo se examinan los
avances logrados hasta el momento en el proceso de ajuste, utilizando una serie de indicadores macro-
economicos y estructurales basicos, y se muestra que los ajustes realizados en el tltimo lustro han sido
considerables, aunque con cierta heterogeneidad entre paises. Pese a estar impulsados, en gran me-
dida, por la debilidad ciclica de la demanda interna, una parte de los ajustes han sido de carécter
estructural y han estado respaldados por las politicas nacionales. En concreto, muchos paises han
iniciado un esperado proceso de reformas estructurales, cuyo posible resultado podria ser sustancial,
en términos de aumento de la productividad, crecimiento y empleo, si dichas reformas se aplican ade-
cuadamente. A pesar de estas mejoras, es obvio que el proceso de ajuste aun no se ha completado,
sobre todo en relacion con el desequilibrio de los saldos (por ejemplo, la reduccién de las ratios de
deuda). Por tanto, urge continuar acometiendo con determinacion profundas reformas, especialmente
en aquellos paises con una agenda més exigente en términos de medidas de politica econémica y de
ajustes econémicos.

INTRODUCCION

Desde el comienzo de la Union Econémica y Monetaria (UEM), los paises de la zona del euro han expe-
rimentado una evolucién macroecondmica muy diversa. Algunos paises registraron un auge de la deman-
da externa y una mejora significativa de sus saldos por cuenta corriente durante el periodo anterior a la
crisis de 2008-2009; estos hechos se vieron favorecidos por considerables ganancias de competitividad,
como refleja, por ejemplo, la sustancial reduccion de los costes laborales unitarios en relacion con sus
socios comerciales. En cambio, otros paises sufrieron pérdidas de competitividad sostenidas, en general
asociadas a crecientes déficits por cuenta corriente. En la mayoria de los paises, las importantes y persis-
tentes pérdidas de competitividad estuvieron relacionadas con el auge de la demanda interna, ya que los
tipos de interés nominales disminuyeron significativamente y los consumidores, las empresas y las enti-
dades de crédito mostraron un optimismo excesivo en cuanto a las rentas futuras y las perspectivas de
beneficios. Esta situacion se vio acompafiada o intensificada en muchos casos por una orientacion insu-
ficientemente restrictiva de la politica fiscal subyacente, aun cuando los indicadores presupuestarios
(como el déficit o la ratio de deuda) estaban en linea con los criterios fiscales de Maastricht.

La excesiva demanda y el auge del crédito asociado se tradujeron en la acumulacion de grandes saldos
de deuda interna y externa en varios paises de la zona del euro. En algunos casos, esto fue unido a una
expansion insostenible de los mercados inmobiliarios. El precio de la vivienda casi se triplicd entre
1998 y 2007 en Espafia e Irlanda, y en Grecia subi6 hasta mas del doble. Por lo que respecta a la oferta,
las entradas de capitales no se canalizaron suficientemente hacia la inversion en el sector de bienes
comerciables, lo que hubiera generado los rendimientos necesarios para hacer frente a la deuda externa
acumulada. El considerable recurso a la financiacion mediante deuda, mas que a la inversién exterior
directa en capital, tendié a acentuar el problema de la amortizacion de la deuda. La falta de reformas
ambiciosas para abordar las rigideces estructurales y las ineficiencias existentes causé un nuevo debi-
litamiento de la oferta y complic6 el ajuste posterior.
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La correccion de los desequilibrios macroeconémicos y de las vulnerabilidades estructurales comenzd
en 2008; el ritmo de ajuste varid significativamente entre paises y se acelerd tras la crisis de la deuda
soberana de 2010. Entre 2010 y 2012, Grecia, Irlanda y Portugal suscribieron programas integrales de
asistencia financiera de la Unién Europea (UE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), que reque-
rian ajustes de politica econémica de gran alcance, incluidas reformas estructurales. Espafia se acogio a
un programa de asistencia financiera de la UE para la recapitalizacion de sus entidades financieras, y
otros paises vulnerables, como ltalia, aplicaron una serie de medidas de consolidacion fiscal y algunas
reformas estructurales. Sin embargo, en algunos paises, los ajustes han sido relativamente limitados
hasta el momento, tanto en términos de desequilibrios subyacentes como de medidas aplicadas.

En este articulo se examinan los ajustes observados durante el periodo transcurrido hasta 2012 y se ex-
traen algunas conclusiones en materia de politica econdémica. Su estructura es la siguiente: en la seccion 2
se describen los ajustes de los saldos por cuenta corriente y de la competitividad; en la seccién 3 se
aborda el ajuste de la deuda de los sectores publico y privado; en la seccion 4 se analiza el papel de las
reformas estructurales en el proceso de ajuste; y en la seccion 5 se concluye con algunas consideraciones
de politica econémica.

CONCLUSIONES

En este articulo se ha examinado la evolucion de los indicadores macroeconémicos y estructurales a lo
largo de los cinco Gltimos afios y se ha mostrado como se ha avanzado en el ajuste de los desequilibrios
macroecondmicos en algunos paises. En concreto, los paises que habian acumulado considerables pér-
didas de competitividad han mejorado significativamente los saldos de su balanza por cuenta corriente,
ayudados por los ajustes realizados en los costes laborales relativos y por el aumento de la cuota de
mercado de las exportaciones. Parece que la mejora es de caracter ciclico y estructural y, por ende,
puede esperarse que sea, en parte, sostenida.

En general, las mejoras estructurales conseguidas son alentadoras. ES preciso continuar con los esfuer-
zos para completar el proceso de ajuste, especialmente en lo que respecta a la reduccion de los elevados
niveles de deuda, y para sentar las bases de un crecimiento sélido y sostenible en el futuro. También se
requieren medidas para lograr que disminuyan las elevadas tasas de desempleo, sobre todo el juvenil.
Las reformas para reducir las rigideces estructurales de los mercados de trabajo serian una herramienta
eficaz en términos de costes para tal fin. Ademas, las reformas de los mercados de productos que, hasta
la fecha, puede que se hayan retrasado en varios paises, son particularmente importantes para aumentar la
competencia y permitir un ajuste flexible de los precios.

Aunque los esfuerzos son mas necesarios en los paises que contindan registrando los mayores desequi-
librios, se precisan reformas en todos los paises de la zona del euro, aunque de distinto grado y en dife-
rentes areas. Si no se cuenta con un programa de asistencia financiera completo, con la condicionalidad
asociada, el proceso de ajuste debe ir respaldado por un marco de gobernanza econémica reforzado a
escala de la UE, en especial el procedimiento de desequilibrio macroeconémico. La aplicacion efectiva
de este marco a nivel nacional y de la UE es fundamental para garantizar una correccion ordenada de
los desequilibrios existentes y prevenir su reaparicion en el futuro.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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3 SALDOS EN TARGET Y OPERACIONES
DE POLITICA MONETARIA

Los flujos de grandes pagos transfronterizos entre entidades de crédito son una caracteristica normal
de una zona integrada financieramente. La liquidacion de los pagos transfronterizos en la zona del
euro en dinero de banco central genera saldos para cada banco central nacional (BCN): los saldos en
TARGET. Estos saldos también reflejan la distribucién descentralizada de la liquidez del banco central
en el Eurosistema. Las comunidades bancarias de paises que registran salidas netas de pagos necesi-
tan méas liquidez del banco central que las de otros paises en los que se observan flujos de entrada de
dinero de banco comercial. La distribucién descentralizada de la liquidez del banco central dentro del
Eurosistema proporciona estabilidad, ya que permite que las entidades de crédito financieramente
solventes, incluso las radicadas en paises sometidos a tensiones financieras, cubran sus necesidades de
liquidez, contribuyendo con ello a que las decisiones del Banco Central Europeo relativas a los tipos
de interés se transmitan de manera eficaz a la economia de la zona del euro, y facilitando el objetivo de
mantener la estabilidad de precios a medio plazo en la zona.

A mediados de 2012, la posicién acreedora total en TARGET (o la posicioén deudora equivalente) en el
balance de los BCN de la zona del euro ascendia a 1 billén de euros, antes de disminuir a raiz de la
mejora de la situacion y de la menor fragmentacion de los mercados financieros de la zona.

En este articulo se explica cdmo, en un contexto de disfuncion de los mercados de financiacion banca-
ria, se observé una importante posicion acreedora en TARGET cuando el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (BCE), con el fin de mantener la estabilidad de precios a medio plazo, decidio
acomodar las necesidades de liquidez de las entidades de crédito solventes. En el articulo se muestra
asimismo que las cifras relativas a los pagos «transfronterizos» deben interpretarse con cautela, pues
dichos pagos también reflejan operaciones entre grupos bancarios internacionales. Ademas, se hace
hincapié en que cualquier riesgo esta asociado a las propias operaciones del Eurosistema en el entorno
de la unién monetaria, y no a los saldos en TARGET en si mismos. En general, los saldos en TARGET
son una manifestacion de las tensiones subyacentes en la Unién Econémica y Monetaria (UEM), que
ponen de relieve la necesidad de atajar los desequilibrios macroecondmicos, restablecer la confianza
en los sistemas bancarios y fortalecer los fundamentos institucionales de la UEM.

INTRODUCCION

Los saldos en TARGET son posiciones en el balance de los bancos centrales de la zona del euro. Estas
posiciones, que eran relativamente pequefias y estables antes de la crisis financiera y de la deuda sobera-
na, son significativas y negativas en los paises de la zona del euro que estan sometidos a mas tensiones, y
significativas y positivas en los paises de la zona del euro que se han visto menos afectados por la crisis.
Los grandes saldos en TARGET son, fundamentalmente, el resultado de la aplicacion de la politica mo-
netaria en la zona del euro en el contexto especifico de la crisis. Dada la integridad de la unién monetaria,
los saldos en TARGET no representan un riesgo financiero mayor del inherente a las operaciones del
Eurosistema que originan los saldos. Dicho riesgo se mitiga, en concreto, mediante politicas relativas a
los activos de garantia.
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Saber interpretar los saldos en TARGET es esencial para entender el debate sobre los riesgos potencia-
les asociados al aumento de las posiciones acreedoras en TARGET. También resulta Gtil esclarecer la
evolucion de la crisis en la zona del euro. Los saldos en TARGET se generan como consecuencia del
desequilibrio en los flujos de pagos transfronterizos entre entidades de crédito de la zona del euro y de
la acomodacion llevada a cabo por el Eurosistema, mediante sus operaciones, de las consiguientes ne-
cesidades de liquidez de las entidades de crédito solventes, a cambio de activos de garantia adecuados.
Los saldos en TARGET reflejan las tensiones de financiacion en los sistemas bancarios de algunos
paises. Sin embargo, el propio término «transfronterizo» se difumina en una zona integrada financiera-
mente, como sucede en las operaciones realizadas dentro de un grupo bancario. En este articulo se
analizan los saldos en TARGET junto con las operaciones de politica monetaria del BCE. Tras presentar
algunos hechos bésicos del sistema de pagos TARGET y describir cdmo surgen los saldos en TARGET
a partir de pagos transfronterizos (seccion 2), el articulo examina estos saldos a la luz de las tensiones
de financiacidn bancaria y de las operaciones del Eurosistema (seccién 3), y concluye explicando su
relevancia para la economia y la politica monetaria (seccion 4).

CONCLUSIONES

Los grandes saldos en TARGET son una manifestacion de las tensiones subyacentes en la UEM en
relacion con el acceso de las entidades de crédito a la financiacion de mercado en la zona del euro. Al
mismo tiempo, reflejan el aumento de la intermediacion del Eurosistema en la financiacion bancaria,
como consecuencia de las decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE durante la crisis,
con el fin de mantener la estabilidad de precios a medio plazo en la zona.

Los saldos en TARGET surgieron como resultado de las medidas adoptadas por el Eurosistema para repa-
rar el mecanismo de transmision de la politica monetaria y garantizar la estabilidad de precios. EI aumento
de la liquidez inyectada por el Eurosistema evit6 el desapalancamiento desordenado de las entidades de
crédito de la zona del euro, pese a la stbita paralizacion de los flujos financieros del sector privado, lo que
permitié mantener la liquidez de las entidades solventes radicadas en paises afectados por la crisis.

La posibilidad de que surjan posiciones internas entre bancos centrales esta en la base del funciona-
miento de una unién monetaria. Desincentivar los saldos en TARGET implicaria la imposicion de obje-
tivos de politica monetaria distintos al de la estabilidad de precios. Ademas, supondria desincentivar
determinados flujos de capital transfronterizos y el acceso a las operaciones del Eurosistema por parte de
algunos BCN, lo que seria incompatible con una politica monetaria Gnica para una zona integrada.

Los saldos en TARGET no representan ningun riesgo financiero mayor del inherente a las operaciones del
Eurosistema en el contexto de una unién monetaria cohesionada. La manera de conseguir que la depen-
dencia del sistema bancario de la liquidez del banco central y, por ende, los saldos en TARGET se reduz-
can de forma duradera es abordar las causas determinantes de la crisis. Ello implica mejorar las politicas
fiscales y econdmicas, sobre todo en los paises sometidos a tensiones, restablecer la confianza en los sis-
temas bancarios y reducir la fragmentacion de los mercados financieros de la zona del euro, y fortalecer
los fundamentos institucionales a la UEM. En concreto, la existencia de un mecanismo integrado de su-
pervision y resolucion bancarias para la zona del euro contribuiria a romper la relacién adversa entre
emisores soberanos y entidades de crédito, asi como a superar la segmentacion de los mercados por paises.

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