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EVQLUCI()N ECONOMICA Y MONETARIA
RESUMENES DE LAS SECCIONES

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial prosigue por una senda de recuperacion gradual, pese a que subsisten diferencias
regionales. En las principales economias avanzadas, la recuperacion se esté afianzando paulatinamente,
respaldada por politicas acomodaticias. Al mismo tiempo, en las economias emergentes, el crecimiento
perdio algo de su anterior dinamismo, aunque, en general, sigue siendo so6lido. Los ultimos indicadores
de opinién apuntan a que el clima econémico internacional fue favorable en el Gltimo trimestre de 2013,
y se espera que la actividad continte fortaleciéndose gradualmente durante 2014. La inflacion y las
presiones inflacionistas a escala mundial siguen estando contenidas.

2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

El crecimiento interanual de M3 se estabilizd en noviembre de 2013, favorecido por nuevas entradas
mensuales en sus componentes mas liquidos, en particular en los depositos a la vista. Por lo tanto, el
crecimiento interanual de M1 se estabiliz6 y continué siendo el agregado que mas contribuy6 al creci-
miento interanual de M3. En cuanto a las contrapartidas, el crecimiento interanual del agregado mone-
tario amplio sigui6 estando respaldado por los acusados incrementos intermensuales de las posiciones
acreedoras netas frente al exterior de las IFM, consecuencia, en cierta medida, del interés de los inver-
sores internacionales por los activos de la zona del euro y de la reduccion de los pasivos financieros a
mas largo plazo. La tasa de variacion interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado
(ajustado de ventas y titulizaciones) se mantuvo practicamente sin cambios, aunque permanecio en
terreno negativo y, con ello, sigui6 constituyendo un lastre para la creacién de dinero. Esta estabiliza-
cion en niveles negativos es acorde con la situacion del ciclo econémico, en un entorno de debilidad de
la demanda y de persistentes restricciones de oferta. El crédito concedido por las IFM a las Adminis-
traciones Publicas descendid, como reflejo de la relajacion de las condiciones en los mercados de
deuda soberana.

2.2 EMISIONES DE VALORES

En octubre de 2013, la emision de valores distintos de acciones por parte de residentes en la zona del
euro siguié disminuyendo en términos interanuales. Por el contrario, el crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras se mantuvo en niveles histo-
ricamente elevados. La actividad emisora de acciones cotizadas continu6 siendo intensa en el caso de
las IFM.
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En diciembre de 2013, los tipos de interés del mercado monetario experimentaron un incremento, en un
contexto de mayor demanda de colchones de liquidez por motivo de precaucion conforme se acercaba el
final del afio. No obstante, a principios de 2014, las presiones sobre estos tipos de interés cedieron a medida
que disminuy6 la demanda de liquidez. Desde el comienzo del duodécimo periodo de mantenimiento del
afo, la volatilidad del eonia y de los tipos de interés a plazos del mercado monetario fue elevada.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Los rendimientos de la deuda pUblica de la zona del euro y de Estados Unidos se incrementaron en di-
ciembre de 2013 y a principios de enero de 2014, impulsados fundamentalmente por la publicacién de
algunos datos econdémicos positivos sobre Estados Unidos y por la decision del Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal sobre la reduccion del ritmo de compras de activos. Dentro
de la zona del euro, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana experimentaron un ligero
descenso en la mayoria de los paises. La incertidumbre acerca de la evolucién futura de los mercados
de renta fija disminuy6 a ambos lados del Atlantico. Los indicadores financieros de las expectativas de
inflacién a largo plazo en la zona del euro aumentaron levemente, aunque siguieron siendo plenamente
acordes con la estabilidad de precios.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En noviembre de 2013, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos concedidos a los ho-
gares se incrementaron tanto en los vencimientos a corto como a largo plazo, mientras que los tipos
aplicados por este sector a los préstamos a las sociedades no financieras registraron una evolucion dis-
par. Los diferenciales entre los tipos de interés de los préstamos y los tipos de interés de mercado se
ampliaron ligeramente en noviembre, excepto en el caso de los préstamos a largo plazo.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de noviembre de 2013 y el 8 de enero de 2014, las cotizaciones bursatiles registraron una
subida de alrededor del 1%, en la zona del euro y en torno al 2% en Estados Unidos. La evolucidn de
los mercados de renta variable se vio afectada por la posible realizacion de beneficios antes del final del
afo, por la publicacion de algunos datos econémicos positivos sobre Estados Unidos y por la incerti-
dumbre existente en ese pais acerca del acuerdo presupuestario, asi como por el momento y la intensi-
dad de la normalizacion de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal. Después de la reunion del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
celebrada el 18 de diciembre, las cotizaciones subieron a ambos lados del Atlantico. La incertidumbre
en los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, aumenté ligeramente en la zona del euro
y se mantuvo practicamente sin cambios en Estados Unidos.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro
se situd en el 0,8% en diciembre de 2013, frente al 0,9 % de noviembre. Este resultado fue basicamente
el esperado y reflejo una menor tasa de crecimiento interanual de los precios de los servicios. Tomando
como base los precios actuales en los mercados de futuros de energia, se prevé que las tasas de inflacion
interanual se mantengan en torno a los niveles actuales en los préximos meses. Se espera que las presio-
nes inflacionistas subyacentes permanezcan contenidas a medio plazo. Al mismo tiempo, las expectativas
de inflacion a medio y largo plazo en la zona del euro contintian estando firmemente ancladas en linea con
el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacion por debajo del 2%, aunque proxi-
mos a este valor. Los riesgos para las perspectivas de evolucién de los precios estan, en general, equili-
brados en el medio plazo.

4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El PIB real de la zona del euro registr6 un crecimiento intertrimestral del 0,1% en el tercer trimestre de
2013, tras experimentar un incremento del 0,3% en el segundo trimestre. Aunque la evolucion de los
datos de produccion industrial correspondientes a octubre apunta a un débil comienzo del cuarto trimestre,
los indicadores de confianza basados en encuestas disponibles hasta diciembre han seguido mejorando
a partir de niveles reducidos, sefialando, en general, que continda el repunte gradual de la actividad
econdmica. Si se considera 2014 y 2015, se espera que el producto se recupere a un ritmo lento, como
consecuencia, en particular, de cierta mejora de la demanda interna, respaldada por la orientacién aco-
modaticia de la politica monetaria. Ademas, la actividad econémica de la zona del euro deberia benefi-
ciarse de un fortalecimiento progresivo de la demanda de exportaciones. Asimismo, la mejora general
observada en los mercados financieros desde el verano de 2012 parece estar dejandose sentir paulatina-
mente en la economia real, al igual que deberia suceder con los avances logrados en materia de conso-
lidacion fiscal. Por otra parte, las rentas reales se han visto favorecidas recientemente por una menor
tasa de crecimiento de los precios de la energia. Al mismo tiempo, el desempleo en la zona del euro
continda siendo elevado, y los necesarios ajustes de los balances de los sectores puablico y privado
seguiran afectando a la actividad econdémica. Los riesgos en torno a las perspectivas economicas de la
zona del euro contindan situandose a la baja.

Si desea leer el capitulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201401en.pdf#page=8

