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Los agregados monetarios como indicadores adelantados

Se ha generalizado la previsiéon de que la economia mundial crecerd en 2013 a mayor
tasa que en 2012, gracias, entre otras causas, a una reactivacion de la UME en la
segunda mitad del afio. Pero para defender este escenario es necesario encontrar

indicadores adelantados que lo avalen.

Previsiones de crecimiento para 2012 y 2013

Crelrr: :{;;mal Previsiones FMI Previsiones CE Previsiones AFI
2012 2013 2012 2013 2012 2013

Desarrolladas

Grecia -6.0 4.0 6.0 -4.2 - -
Esparfia -1.5 -1.3 -1.4 -14 -14 -1.8
italia -23 0.7 2.3 -0.5 2.0 0.6
Francia 0,1 04 0.2 0.4 0.0 0.0
Alemania 0.9 0.9 0.8 0.8 1.0 0.5
Area euro 04 0,2 0,4 0,1 04 0,1
Reino Unido -04 1.1 0.3 0.9 0.0 0.8
Japan 22 1.2 2.0 0.8 22 0.8
EEUU 2.2 21 2.1 23 23 2.1
Emergentes

Brasil 1.5 4.0 1,6 3.9 11 3.6
india 49 B.0 5.0 5.8 40 5.9
China 7.8 8.2 f.7 7.7 =) .0
Mexico 3.8 35 3.7 3.5 35 3.2
Rusia 3.7 3.8 3.7 3.9 35 4.0

Entre los mas tradicionales estan los indices de sentimiento empresarial que,
efectivamente, tras la caida del pasado verano (asociada a los momentos de maxima
tension en la crisis de deuda del Area euro) han rebotado de forma mas o menos
intensa.
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Y entre los mas novedosos, no tanto por su capacidad predictiva historica sino porque
hasta ahora no habian dado sefiales positivas, los agregados monetarios. La M3 en la



UME o la M2 en EEUU (la Fed no publica la M3 desde marzo de 2006) avanzan ya a
tasas cercanas al 4,0% y al 7,0%, respectivamente. De esta forma, el importante
aumento de la base monetaria aplicado por el BCE y la Reserva Federal en meses
anteriores estaria comenzando a filtrarse hacia la “economia real”. La estabilizacion de
los multiplicadores monetarios, tras su intensa caida durante la crisis financiera, esta
permitiendo este crecimiento de las “M”, que estd siendo utilizado por los mas
ortodoxos para pedir no so6lo el fin de la politica monetaria no convencional, sino el
inicio de la estrategia de salida.
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La inflacion, ya se sabe, es un fendmeno monetario. Pero creemos que la evidencia de
afios recientes sirve para relativizar esos potenciales riesgos para la estabilidad de los
precios. El crecimiento de la M3 claramente por encima del nivel de referencia
(recordemos, no objetivo[1]) del 4,5% durante 2002 y 2007 fue compatible con un
avance del IPCA del 2%. Es abundante la literatura que demuestra que los vinculos
entre inflacion y agregados monetarios se han debilitado. Y méas en una posicion ciclica
como la actual en la que las elevadas tasas de desempleo, las ganancias de
productividad, la menor capacidad de fijacion de precios de las empresas, etc. contienen
cualquier tendencia al alza
en los precios al consumo (al menos, en los paises mas desarrollados).

Crecimiento de la M3 e inflacion en la UME
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No nos alarmemaos por el repunte de los agregados monetarios y confiemos en que los bancos centrales
mas sensibles a los riesgos inflacionistas sigan centrados en el verdadero problema, el crecimiento. Y, en
este sentido, utilicemos otra de las informaciones que aportan los agregados monetarios, en concreto sus
contrapartidas y mas especialmente el crédito. En el caso de la UME, el crédito al sector privado. Si el
crecimiento de la M3 en 2002-2007 no sirvié para anticipar repuntes de la tasa de inflacion, el avance del
crédito (+10%) si tuvo capacidad explicativa del crecimiento del PIB. Asi, del reciente crecimiento de la
M3 recomendamos analizar lo que esta sucediendo con el crédito, y las sefiales todavia no son positivas.



El balance interanual es una caida del orden del 1%, con un ligero comportamiento dispar: -2,5% en
empresas y +0,5% en hogares (a su vez, -4,5% para consumo y +1,2% hipotecario). En conclusién, el
repunte de los agregados monetarios no debe alamar sobre presiones inflacionistas y todavia aporta
sefiales débiles sobre una reactivacion
econémica en la UME.

|1| Para méas informacidn sobre la politica monetaria del BCE (objetivos, instrumentacion, medidas no convencionales durante la
crisis, etc.)_se puede —ver “Guia del Sistema Financiero espafiol” (6% edicién), capitulo 7, (Afi- D. Manzano y F.J. Valero,

David Cano Martinez, Director General de Afi, Inversiones Financieras Globales, EAFI



