Recuadro 1

Situacion de liquidez y operaciones
de politica monetaria en el periodo
comprendido entre el 22 de julio

y el 27 de octubre de 2015

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el quinto y el sexto periodos de mantenimiento de reservas
de 2015, comprendidos entre el 22 de julio y el 8 de septiembre de 2015y entre
el 9 de septiembre y el 27 de octubre de 2015, respectivamente. Durante el
periodo analizado, los tipos de interés aplicados a las operaciones principales

de financiacién (OPF), a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de depésito
se mantuvieron sin variacion en el 0,05%, el 0,30% y el —0,20 %, respectivamente?.
El 30 de septiembre de 2015 se liquidé la quinta operacion de financiacién a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO, en sus siglas en inglés), en la que se
adjudicaron 15,5 mm de euros, frente a los 73,8 mm de euros adjudicados en la
operacion anterior en junio. Con ello, el importe total adjudicado en las cinco primeras
TLTRO ascendi6 a 399,6 mm de euros?. Ademas, el Eurosistema continué
adquiriendo valores publicos, bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos
como parte de su programa ampliado de compra de activos (APP, en sus siglas

en inglés), al ritmo previsto de 60 mm de euros al mes®.

Necesidades de liquidez

En el periodo de referencia, las necesidades de liquidez diarias del sistema
bancario, definidas como la suma de los factores autbnomos y las exigencias

de reservas, se incrementaron en 38,4 mm de euros con respecto al periodo de
referencia anterior (es decir, el tercero y el cuarto periodo de mantenimiento

del afio), hasta situarse, en promedio, en 646,5 mm de euros. Este aumento se
debio, fundamentalmente, al incremento de 36,7 mm de euros registrado en la media de
los factores autbnomos, que alcanzaron la cifra de 533,5 mm de euros (véase cuadro).

t Las OPF continuaron realizdndose mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. EI mismo procedimiento continu6 utilizandose en las operaciones de financiacion
a plazo mas largo (OFPML) a tres meses. El tipo de interés de cada OFPML se fij6 en la media de los
tipos de las OPF ejecutadas durante la vigencia de las respectivas OFPML. Las TLTRO siguieron
llevandose a cabo mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo, aplicandose el mismo
tipo de interés que en las OPF.

2 Para mas informacion sobre las adjudicaciones realizadas en las TLTRO, véanse los recuadros
correspondientes de pasadas ediciones del Boletin o consultese el sitio web del BCE: www.ecb.europa.
eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

2 En el sitio web del BCE puede consultarse informacion detallada sobre el programa ampliado de compra
de activos: www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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Cuadro
Situacion de liquidez del Eurosistema

22 dejulio | 22de abril Sexto Quinto
a 27 de octubre |a 21 de julio periodo periodo
de 2015 de 2015 de mantenimiento | de mantenimiento
Pasivo - Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.675,7 (-14,6) 1.690,3 1.692,8 (+34,2) 16586  (-37,6)
Billetes en circulacion 1.053,9 (+19,4) 1.034,5 1.052,4 (-2,9) 1.0553 (+12,6)
Depositos de las AAPP 79,3 (-6,3) 85,6 952  (+31,8) 63,4  (-32,9)
Otros factores auténomos 5425 (-27,7) 570,2 545,2 (+5,4) 539,8 (-17,3)
Instrumentos de politica monetaria
Cuentas corrientes 446,9 (+107,5) 339,4 465,3 (+36,9) 428,4  (+47,0)
Exigencias de reservas minimas 113,0 (+0,9) 111,2 113,2 (+0,5) 112,7 (+0,5)
Facilidad de depésito 150,4 (+49,1) 101,3 152,8 (+4,7) 148,0  (+45,0)
Operaciones de ajuste de absorcién de liquidez 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Activo - Oferta de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.142,5 (-51,3) 1,193,8 1,135,7 (-13,6) 1,149,3 (-33,9)
Activos exteriores netos 623,2 (-26,5) 649,8 619,1 (-8,3) 627,4 (-15,5)
Activos netos denominados en euros 519,3 (-24,8) 544,1 516,7 (-5,2) 521,9 (-18,4)
Instrumentos de politica monetaria
Operaciones de mercado abierto 1.130,4 (+193,2) 937,2 1.175,5 (+90,2) 1.0853 (+87,8)
Operaciones de subasta 5334 (+20,2) 513,2 532,3 (-2,2) 534,5 (+8,8)
OPF 71,3 (-18,4) 89,7 70,2 (-2,2) 72,4 (-10,1)
Operaciones de financiacion con plazo especial 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
OFPML a tres meses 73,6 (-16,9) 90,5 69,2 (-8,9) 78,1 (-5,7)
OFPML a tres afios 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
OFPML con objetivo especifico (TLTRO) 388,5 (+55,5) 333,0 393,0 (+8,9) 384,1 (+24,6)
Carteras en firme 597,0 (+173,0) 424,0 643,2 (+92,4) 550,8 (+79,0)
Primer programa de adquisiciones
de bonos garantizados 22,2 (-2,2) 24,4 219 (-0,6) 22,5 (-0,8)
Segundo programa de adquisiciones
de bonos garantizados 10,5 (-0,6) 11,1 10,4 (-0,3) 10,7 (-0,1)
Tercer programa de adquisiciones
de bonos garantizados 114,9 (+27,8) 87,1 122,3 (+14,8) 1076 (+12,4)
Programa para los mercados de valores 128,5 (-8,2) 136,6 127,1 (-2,7) 129,8 (-4,8)
Programa de compras de bonos
de titulizacién de activos 11,9 (+4,4) 75 13,2 (+2,5) 10,7 (+1,9)
Programa de compras de valores publicos 308,9 (+151,6) 157,4 348,3 (+78,6) 269,6 (+70,5)
Facilidad marginal de crédito 0,4 (+0,2) 0,2 0,1 (-0,5) 0,6 (+0,3)
Otra informacidn relativa a la liquidez (medias; mm de euros)
Necesidades de liquidez agregadas 646,5 (+38,4) 608,0 670,7 (+48,5) 622,2 (-3,4)
Factores autdnomos? 533,5 (+36,7) 496,8 557,5 (+48,0) 509,5 (-3,8)
Exceso de liquidez 483,9  (+154,7) 329,2 504,8 (+41,6) 463,1 (+91,3)
Evolucién de los tipos de interés (porcentajes)
OPF 0,05 (+0,00) 0,05 0,05  (+0,00) 0,05 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Facilidad de depdsito -0,20 (+0,00) -0,20 -0,20  (+0,00) -0,20  (+0,00)
Eonia medio -0,130  (-0,022) -0,107 -0,139  (-0,018) -0,121  (-0,002)
Fuente: BCE.

Nota: Dado que todas las cifras del cuadro estan redondeadas, en algunos casos la cifra indicada como variacién con respecto
al periodo anterior no representa la diferencia entre las cifras redondeadas presentadas para los dos periodos (con una discrepancia

de 0,1 mm de euros).
1) Incluye «partidas en curso de liquidacién».

El incremento observado en la media de los factores autonomos fue resultado,
principalmente, de la disminucién de la media de los factores de inyeccion
de liquidez, tanto de los activos exteriores netos como de los activos netos
denominados en euros. Los activos exteriores netos se situaron, en promedio,

en 623,2 mm de euros, 26,5 mm de euros por debajo de la cifra del periodo de
referencia anterior. La apreciacion del euro con respecto al délar estadounidense
durante el periodo analizado se tradujo en una disminucién del valor de los activos
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exteriores netos. Ademas, los activos netos denominados en euros se situaron,

en promedio, en 519,3 mm de euros, 24,8 mm de euros por debajo del importe del
periodo de referencia anterior. Los activos netos denominados en euros descendieron
como consecuencia de la depreciacién de los activos financieros mantenidos por

el Eurosistema con fines distintos de la politica monetaria, asi como del aumento

de los pasivos mantenidos por entidades de fuera de la zona del euro en los bancos
centrales nacionales. Con anterioridad, estas entidades habian reducido
significativamente sus tenencias de efectivo en el Eurosistema para evitar los tipos
de interés negativos, pero en el periodo considerado volvieron a incrementarlas,
posiblemente debido al menor niUmero de alternativas atractivas en el mercado.

Los factores de absorcién de liquidez disminuyeron en el periodo analizado
como consecuencia del descenso de otros factores autbnomos, que solo fue
contrarrestado parcialmente por el habitual aumento estacional de los billetes

en circulacion durante el verano. Otros factores autbnomaos se situaron, en
promedio, en 542,5 mm de euros, con un descenso de 27,7 mm de euros con respecto
al periodo de analisis anterior, que refleja sobre todo una reduccién de las cuentas

de revalorizacion. Ademas, el importe medio de los depdésitos de las Administraciones
Publicas, que registré una contraccién de 6,3 mm de euros y se situ6 en 79,3 mm de
euros, también contribuy6 a la caida de las necesidades de liquidez. La contraccién

de los depdsitos de las Administraciones Publicas fue continuacion de la tendencia
general a la baja observada desde septiembre de 2014 (cuando el BCE rebajo el tipo
de interés de la facilidad de depésito al —0,20%), y compenso parcialmente el aumento
observado en el periodo de referencia anterior, cuando los Tesoros que intentaban
colocar efectivo en el mercado tenian pocas alternativas. La disminucién en el periodo
considerado estuvo asociada a la reduccién de los tipos de interés que algunos
Tesoros estaban dispuestos a aceptar al colocar su exceso de liquidez en el mercado.
Por otra parte, los billetes en circulacién aumentaron durante el verano, siguiendo

el habitual patrén estacional, lo que contrarrest6 en parte el descenso de otros factores
de absorcion de liquidez. Los billetes en circulacion se situaron en 1.053,9 mm de
euros, en promedio, en el periodo analizado, lo que supone un incremento

de 19,4 mm de euros con respecto a la media del periodo de referencia anterior.

La volatilidad de los factores autbnomos siguio siendo elevada durante el
periodo analizado. Dicha volatilidad reflejé, principalmente, las marcadas fluctuaciones
de los depositos de las Administraciones Publicas y la revalorizacion trimestral de los
activos exteriores netos y de los activos netos denominados en euros. No obstante,

la volatilidad fue inferior a la registrada en el periodo de referencia anterior, pese a que
el nivel de los factores autbnomos mantuvo una tendencia al alza.

El error medio absoluto de las previsiones semanales de los factores
auténomos se mantuvo sin variacién en la cifra de 6,4 mm de euros en el
periodo analizado y se debid, principalmente, a los errores de prediccién
relacionados con los depdsitos de las Administraciones Publicas. Aunque
los errores de prediccion relacionados con los depésitos de las Administraciones
Publicas se redujeron ligeramente, continuaron siendo la principal fuente de error,
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Grafico

Evolucion de los instrumentos de politica monetaria

y exceso de liquidez

ya que sigui6 resultando dificil anticipar la actividad inversora de los Tesoros
en un entorno de tipos de interés a corto plazo del mercado monetario cada vez
mas negativos y de elevados niveles de exceso de liquidez.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado
através de las operaciones de mercado abierto

(mm de euros)

= Exceso de liquidez
Operaciones de subasta
=== Carteras en firme

—operaciones de subastay compras simples—
se increment6 en 193,2 mm de euros, hasta
situarse en 1.130,4 mm de euros (véase grafico).
Las compras simples representaron el 90% de dicho
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proporcionada en las TLTRO, que se increment6

en 55,5 mm de euros, hasta situarse en 388,5 mm

de euros. El quinto periodo de mantenimiento fue
el que mas contribuy6 a dicho aumento, dado que los fondos obtenidos en la
operacién adjudicada en junio fueron significativamente superiores a los obtenidos
en la operacion adjudicada en septiembre.

La liquidez media proporcionada a través de carteras en firme aumentoé

en 173,0 mm de euros, hasta situarse en 597,0 mm de euros, debido,
principalmente, al programa de compras de valores publicos. La liquidez media
proporcionada a través del programa de compras de valores publicos, del tercer
programa de adquisiciones de bonos garantizados y del programa de compras

de bonos de titulizacion de activos, que aumenté en 151,6 mm de euros, 27,8 mm de
euros y 4,4 mm de euros, respectivamente, compenso con creces la amortizacion
de los bonos de la cartera del programa para los mercados de valores y de los dos
programas de adquisiciones de bonos garantizados anteriores.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de los desarrollos detallados anteriormente, el exceso
medio de liquidez aumentd en 154,7 mm de euros adicionales y se situd en
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483,9 mm de euros en el periodo analizado (véase grafico). La mayor parte de
dicho aumento se produjo en el quinto periodo de mantenimiento, cuando el exceso
medio de liquidez se increment6 en 91,3 mm de euros debido a que los factores
auténomos practicamente no se modificaron. En el sexto periodo de mantenimiento,
el exceso medio de liquidez registré un avance menos intenso, de 41,6 mm de euros.
La relativa debilidad de este avance fue atribuible principalmente al incremento de los
factores autonomos, que absorbié parcialmente el aumento de las adquisiciones en
el marco del APP, lo que proporciona evidencia adicional de que la volatilidad de los
factores autbnomos esté influyendo en la evolucion del exceso de liquidez.

El aumento del exceso de liquidez quedo reflejado fundamentalmente en un
incremento de 107,5 mm de euros de los saldos medios en cuenta corriente, que
se situaron en 446,9 mm de euros durante el periodo analizado. Este incremento se
repartié de forma bastante homogénea entre los dos periodos de mantenimiento,
registrandose un aumento de los saldos medios de 47 mm de euros y 36,9 mm

de euros en el quinto y en el sexto periodo de mantenimiento, respectivamente. El
recurso medio a la facilidad de depdsito también se incremento, aunque en menor
medida, con un alza de 49,1 mm de euros, hasta situarse en 150,4 mm de euros.

Evolucién de los tipos de interés

Al igual que en el periodo de referencia anterior, los tipos de interés del
mercado monetario siguieron cayendo como consecuencia del aumento
continuado del exceso de liquidez y la creciente aceptaciéon de las operaciones
a tipos negativos por parte de los participantes en el mercado. En el mercado
de operaciones sin garantias, el eonia se situd, en promedio, en el —0,130 %,

por debajo del nivel medio del —0,107 % del periodo de referencia anterior. La
disminucion mas pronunciada se produjo en el sexto periodo de mantenimiento,

en el que el eonia se situd, en promedio, en el —0,139 %, lo que representa un
descenso de 0,018 puntos porcentuales con respecto al nivel del periodo de
mantenimiento previo. Los tipos de interés a un dia en el segmento de operaciones
con garantias retrocedieron hasta situarse en niveles proximos al tipo de interés
de la facilidad de depésito. De hecho, los tipos de determinados valores utilizados
como garantia* cayeron incluso por debajo del tipo de interés de la facilidad de
depésito. Los tipos repo medios a un dia del mercado GC Pooling® descendieron
hasta situarse en el —0,187% y en el —0,184 % para las cestas estandarizadas

y ampliadas de activos de garantia, respectivamente, 0 que supone una
disminucion de 0,007 y 0,014 puntos porcentuales en relacién con el periodo

de referencia anterior.

4 Véase, por ejemplo, «RepoFunds Rate»: www.repofundsrate.com.

5 El mercado GC Pooling permite negociar acuerdos de recompra con cestas estandarizadas de activos
de garantia en la plataforma Eurex.
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Recuadro 2

¢,Cuales son las causas de la baja
inversion en la zona del euro?
Respuestas de una encuesta

a grandes empresas de la zona

Gréfico A Pese a que larecuperacion econémica de la zona
Inversion en la zona del euro en épocas de recuperacion del euro continGa, la inversién sigue siendo baja
(indice: maximo antes de la crisis=100) con respecto a los niveles anteriores a la crisis
— |TR2008 = |TR1980 y su crecimiento ha sido muy débil en
| TR 1992 IV TR 1973

comparacion con los precedentes histéricos

105 P e . .
(véase grafico A). En cierta medida, la lenta
100 y \/ recuperacion de la inversion en la zona del euro refleja
—_ ‘ / la prolongada duracion de la crisis, que ha hecho que
95 ' ‘) N .
A el producto todavia tenga que repuntar hasta alcanzar el
90 nivel registrado antes de su estallido. Sin embargo, la
/\\ larga recuperacion también es atribuible a otros
85 \\/_\/" factores que han contribuido, en distinta medida y
2 durante diferentes periodos, a limitar la inversién
Q QM Q8 Q2 QHE Q20 Q24 Q+28 en la zona del euro. Estos factores estan relacionados
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. _ - ) con el acceso a la financiacion, la mayor preocupacion
Nota: «TR» se refiere a los niveles maximos anteriores a la crisis en los periodos de
tiempo respectivos. Los trimestres posteriores reflejados en el eje de abscisas de las empresas como consecuencia de la situacion de
muestran el nimero de trimestres que se ha tardado, histéricamente, en recuperar
dichos maximos, facilitindose una comparacion con la crisis reciente. |a demanda, |aS perSpectiV&S de CreCimientO y |aS

mayores restricciones en cada empresa. Todos ellos

reducen el incentivo para invertir. En este recuadro
se resumen los resultados de una encuesta especifica ad hoc llevada a cabo entre
las principales empresas de la zona del euro relativa a la situacién de la inversion
en la zona y sus limitaciones.

En el cuadro A se presentan el desglose y la representatividad de las 74
respuestas recibidas?. 31 de las empresas encuestadas pertenecen al sector
industrial en general (incluidas tres empresas de produccion y transformacion de
productos agricolas), 13 operan en la construccion y actividades relacionadas, y 30
pertenecen al sector servicios (incluidos el comercio minorista y el transporte, los
servicios a empresas y los servicios de consumo). La comparaciéon de su tamafio
con los datos de las cuentas nacionales indica que, en conjunto, estas 74 empresas

1 Laencuesta sobre inversion era en formato papel y se envi6 por correo electrénico directamente a los
directores financieros de una muestra de grandes empresas de la zona del euro. La encuesta contenia
una mezcla de preguntas abiertas y cerradas relativas a: planes y estrategia de inversion para 2015;
planes de inversion actuales y futuros y opiniones sobre las limitaciones existentes y las medidas de
politica econémica que podrian contribuir a respaldar o fomentar una mayor inversion en la zona del
euro a més largo plazo.
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Cuadro A
Estadisticas resumidas de una encuesta ad hoc sobre
inversion

Encuestados Porcentaje de la

economia total

Empleo (miles) 3.770 2,5%

Inversién (millones de euros) 35.145 3,0%

Desglose sectorial Nimero Porcentaje Porcentaje

del total de | del valor afiadido

encuestados

Industria, excluida construccion 31 42% 28%

Construccion? 13 18% 23%

Servicios 30 41% 49%
De los cuales:

Entre empresas 11 15% 22%

De empresas a consumidores 19 26% 27%

Fuentes: Encuesta sobre inversion, Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El nimero de empleados y los presupuestos de inversion para 2014 han sido
indicados por los encuestados. El porcentaje del valor afiadido corresponde a la
economia de las empresas no financieras y excluye al sector financiero, al sector
publico y al sector agricola. «Industria, excluida construccién» incluye empresas de
transformacion de alimentos y productores agricolas.

1) «Construccién» incluye actividades inmobiliarias.

Gréfico B
Planes de inversion de las grandes empresas en 2015
en comparacion con 2014

(porcentaje de empresas encuestadas)

= Todas las empresas
Empresas que invierten también fuera de la zona del euro
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Fuentes: Encuesta sobre inversion y célculos del BCE.

Cuadro B
Desglose del gasto en inversion por categoria

(porcentaje de empresas encuestadas)

\ <30% | 30%-60%| >60%

Gastos de capital 10% 19% 71%
Investigacion y desarrollo 72% 22% 7%
Otros (p. €j., activos intangibles) 84% 12% 4%

Fuentes: Encuesta sobre inversion y célculos del BCE.
Nota: Las filas pueden no sumar el 100% debido al redondeo.

representan alrededor del 2,5% del empleo total
y el 3% del gasto total en inversién no residencial
del sector privado en 2014.

Segun los encuestados, en conjunto, los
presupuestos de inversion aumentaron entre 2014
y 2015 (véase grafico B). Sin embargo, en un entorno
de moderado crecimiento sostenido en toda la zona
del euro, cerca de la mitad de los participantes en la
encuesta mantuvieron practicamente sin cambios sus
presupuestos de inversion. En cuanto a los mas de
dos tercios del total de encuestados que también
invirtieron fuera de la zona del euro, sus niveles

de inversién —sobre todo de las grandes multinacionales
que operan en los sectores manufacturero y de la
construccién— fueron en general mas elevados fuera
de la zona (véanse las barras amarillas del grafico B).
Al responder a la pregunta sobre los principales
destinos de sus inversiones fuera de la zona del euro,
estos encuestados citaron normalmente economias
emergentes, asi como economias avanzadas

no pertenecientes a la zona del euro, lo que sugiere
que persiste la preocupacién sobre el rendimiento
potencial de la inversion en la zona del euro y en la
UE a escala mas amplia.

Con diferencia, el mayor porcentaje de los
presupuestos de inversion se destind a gastos

de capital y una proporcion muy inferior se dedico
a investigaciéon y desarrollo (I+D), o bien ainversién
en activos intangibles (véase cuadro B). En relacion
con el desglose del gasto en inversion, el 71 % de las
empresas encuestadas indicaron que dedicaron méas
del 60% de sus presupuestos de inversion a gastos
de capital, mientras que solo un 7% de ellas invirtieron
principalmente en I+D o en activos intangibles. En
general, las empresas con fuerte inversion en 1+D
estaban desarrollando nuevas tecnologias para
mejorar su capacidad de produccion, reaccionar a los
exigentes marcos medioambientales o regulatorios

0 proteger sus derechos de propiedad industrial.

En relacién con los gastos de capital, lainversion
se centré generalmente en la reposicion del
capital, mas que en mejoras tecnolégicas (véase
grafico C). El grafico C muestra que, segun los
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Gréfico C
Desglose de los gastos de capital por tipo de inversion

(porcentaje medio del gasto de las empresas encuestadas)
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Fuentes: Encuesta sobre inversion y célculos del BCE.

Gréafico D
Limitaciones a la inversion en la zona del euro

(porcentaje de empresas encuestadas)
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encuestados, en torno al 41 % del total de gastos

de capital se dedic6 a reponer stocks de capital
existentes mas que a invertir en tecnologias nuevas

0 avanzadas. Entre las empresas con un elevado nivel
de inversion (véanse las barras amarillas del grafico C,
que reflejan las empresas cuya inversion se
incremento en al menos un 20% en términos
interanuales en 2015), la proporcion de los gastos de
capital dedicados a «mejoras tecnoldgicas» y equipos
de TI fue, en general, algo superior. Sin embargo,

en muchos casos, el aumento del gasto en mejoras
tecnolégicas reflejé la busqueda de reduccion

de costes y de mayor crecimiento de la productividad,
mas que la mejora en el desarrollo de productos

o la personalizacion de la produccion.

Los encuestados consideraron en raras ocasiones que
las restricciones financieras asociadas a los costes
de financiacién o al acceso a esta misma
constituian limitaciones importantes (véase grafico
D)2. En conjunto, entre las principales limitaciones a la
inversion en la zona del euro en el momento presente,
se citaron sistematicamente factores de demanda, en
términos de debilidad de la demanda actual y débiles
perspectivas de crecimiento. La incertidumbre en torno
a las politicas estructurales y fiscales en algunos
paises de la zona del euro se sefial6 también como
un freno significativo a la inversion. Los encuestados
mencionaron asimismo las rigideces estructurales

y las restricciones regulatorias, incluidos los elevados
costes laborales, la normativa en materia de empleo,
los tramites administrativos, las leyes urbanisticas®

y las rigideces de los mercados de productos entre los
factores que limitan la inversion en la zona del euro
en el momento actual. En cuanto a las limitaciones
mas fuertes, las empresas que invierten mas fuera
que dentro de la zona del euro citaron con frecuencia

la regulacién del mercado de trabajo, los costes laborales y los tramites administrativos,
asi como las débiles perspectivas de crecimiento y la incertidumbre de las politicas.

2 Mientras que las empresas mas pequefias han citado durante mucho tiempo las mayores dificultades
para acceder a la financiacién como una limitacién a la inversion, la dltima encuesta sobre el acceso
a la financiacion de las empresas (SAFE, en sus siglas en inglés) sugiere que estas restricciones se han
atenuado notablemente a lo largo de 2015. Véase la encuesta titulada Survey on the access to finance
of enterprises in the euro area — April to September of 2015, BCE, Frankfurt am Main, diciembre de
2015, disponible en http://www.ech.europa.eu.

% En general, se refiere a normativa urbanistica que limita el nimero, el tamafio o el alcance de las empresas

que operan en un area especifica.
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En cuanto a los cambios necesarios en las politicas para fomentar un aumento
de lainversion en la zona del euro, los encuestados citaron principalmente las
reformas centradas en los mercados de trabajo y de productos nacionales y
una mayor armonizacion fiscal. Los participantes en la encuesta indicaron que las
politicas destinadas a incrementar la flexibilidad del empleo y a reducir los riesgos
(y los costes) asociados a la contratacion indefinida son cada vez mas necesarias
en un entorno de volatilidad més acusada de la demanda. Tres de las ocho
recomendaciones sefialadas mas habitualmente se referian a las reformas del
mercado de trabajo, en términos de aumento de la flexibilidad del empleo, reduccién
de los costes laborales y mayor énfasis en la adquisicion de habilidades adicionales.
Los encuestados destacaron los elevados costes laborales como factores que
afectaban negativamente a la competitividad de la zona del euro y varios de ellos

se mostraron a favor de cambios que redujeran, o bien las cargas sociales, o bien
los costes de despido, con el fin de ayudar a restablecer la competitividad de la zona
del euro y, por ende, fomentar una mayor inversion. Las reformas de los mercados de
productos destinadas a incrementar la competencia en la UE y permitir a las empresas
beneficiarse de las crecientes economias de escala y de alcance, aumentando asi

los rendimientos potenciales de la inversion, también se mencionaron con frecuencia.
Varios encuestados subrayaron la necesidad de asegurar que los competidores de
fuera de la UE estén sujetos a las mismas normas que las empresas de la UE y asi
evitar que los proveedores y los productores de la UE se encuentren en desventaja.
La simplificacion de los sistemas fiscales y la armonizacion de las normativas tributarias
también se postularon como un medio para ayudar a las empresas productivas a crecer
mas rapido para poder beneficiarse de los mercados recientemente ampliados, lo que
daria un impulso adicional a la inversion.
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Gréfico A
Precios del petroleo: precios reales y precios de los futuros  ¢|,ctuaciones desde mediados de 2014 que se

Recuadro 3

El papel de los efectos de comparacion
en la senda prevista para la inflacion
medida por el IAPC

A corto plazo, los efectos de comparacion tendran un impacto considerable en
la senda prevista para la inflacion general medida por el IAPC. Las proyecciones
macroecondmicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del
Eurosistema implican un aumento significativo de la inflacién medida por el IAPC a
finales de este afio y principios del siguiente, seguido de una moderacion transitoria
hasta mediados de 2016?. Este perfil refleja esencialmente el impacto de los efectos
de comparacion sobre la tasa de variacién interanual de los precios de la energia,

el componente mas variable de la inflacion medida por el IAPC.

Los precios del petrdleo han registrado fuertes

(tasas de variacion interanual y EUR/barril)
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Precios del petréleo Brent en EUR
(tasa de variacion interanual, escala derecha)

mantengan en una senda estable en los préximos

30 meses. Los precios del petréleo experimentaron una

\

20 caida entre mediados de 2014 y enero de 2015y, tras
A " 10 unrepunte transitorio entre febrero y mayo de 2015,

junio de 2015 (véase gréfico A). De cara al futuro,

/\ 0 la curva de precios de los futuros del petréleo

\\ | A han vuelto a seguir una trayectoria descendente desde
\

V \,_/ es relativamente suave, con una pendiente

|~ 7 \ ] -30 . age .
moderadamente ascendente?. Esto significa que, si

los precios del petr6leo mantienen la senda prevista

! -50

2012 2013 2014 2015 2016 a tenor de los futuros, el perfil esperado de las tasas
Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE. de variacion interanual de los precios de la energia
Nota: La linea vertical separa los datos reales de los futuros y corresponde al 12 de farA FR . . .
noviembre de 2015, fecha de cierre de recepcion de datos para los supuestos en los reﬂeJara’ prInCIpalmentev las anteriores oscilaciones de
que se basan las proyecciones macroeconémicas para la zona del euro de diciembre : 2 ¢ 2
de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema. |OS preCIOS del petr0|eo' Asi pues, el patron de Ia tasa

de crecimiento interanual de los precios del petréleo
(y de la energia) esta determinado por efectos
de comparacion, es decir, variaciones intermensuales «atipicas» del indice de
precios de la energia doce meses antes. Si los impuestos y los margenes de refino
y distribuciéon no se modifican de forma significativa, la evolucién del precio

1 Veéase el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro de diciembre de 2015», publicado en el sitio web del BCE el 3 de diciembre de 2015.

2 Los precios de los futuros del petréleo en dolares estadounidenses se convierten en euros partiendo del
supuesto de que el nivel medio del tipo de cambio délar/euro en las dos semanas que finalizaron el 12
de noviembre de 2015 (es decir, la fecha de cierre de recepcion de datos para las proyecciones
macroeconémicas de diciembre de 2015 elaboradas por los expertos del Eurosistema) no varia.
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Grafico B
Precios del petréleo y tasa de variacion de los precios
de la energia

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

== |APC energia
IAPC combustibles liquidos
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Fuentes: Bloomberg, Eurostat y calculos del BCE.

Gréfico C
Efectos de comparacion derivados de los precios de la energia

(contribuciones en puntos porcentuales a la variacion de la inflacion general medida por el IAPC)

= Efectos de comparacién mensuales en el componente energético
Impacto acumulado de los efectos de comparacion en los precios
de la energia
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Fuente: Calculos del BCE.

del crudo expresado en euros se traduce casi por
completo en una evolucién parecida de los precios

de consumo de los combustibles (que representan la
proporcion mas importante de los precios de consumo
de la energia) y se traslada, por consiguiente, a los
precios de la energia en su conjunto (véase gréafico B).

La cuantificacion de los efectos de comparacion
lleva implicita cierto grado de incertidumbre.

No existe un procedimiento Unico para cuantificar

el impacto de una variacion intermensual «atipica»

de los precios registrada doce meses antes sobre la
variacion interanual de la tasa de inflacion. En andlisis
anteriores presentados en el Boletin del BCE, este
impacto se ha calculado para cada mes restando

la variacién intermensual real de un efecto estacional
estimado y una «tendencia», a saber, la tasa media
de variacion intermensual observada desde mediados de
los afios noventa®. En el caso de la tasa de variacion
de los precios de la energia, en el que la serie no
muestra efectos estacionales estables, el andlisis

se reduce a una simple comparacién con la tendencia
(que refleja el impacto de la subida a largo plazo de
los precios del petréleo). Las fluctuaciones observadas
en los precios del petréleo desde el otofio de 2014

se traducen en acusados efectos de comparacion
positivos a finales 2015 y principios de 2016, seguidos
de una alternancia de efectos de comparacion
negativos y positivos que configuraran el perfil
esperado de crecimiento de los precios de la energia
y, por ende, la inflacion medida por el IAPC en los
proximos doce meses (véase grafico C), suponiendo
que los precios del crudo sigan la senda prevista

a tenor de los futuros. El impacto acumulado de los
efectos de comparacion derivados de la variacion

de los precios de la energia sobre la inflaciéon general
medida por el IAPC se cifra, aproximadamente,

en 1,3 puntos porcentuales desde noviembre de 2015

hasta octubre de 2016. La estimacion de este impacto es algo menor si se supone
que los precios del petréleo no muestran tendencia alguna (es decir, del orden de
0,9 puntos porcentuales en los proximos doce meses)*.

3 Véase, por ejemplo, el recuadro titulado «Base effects from the volatile components of the HICP and
their impact on HICP inflation in 2014», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2014. La tendencia se cifra en

unos 0,3 puntos porcentuales.

4 Como seria el caso cuando se examina la curva, normalmente mas bien plana, de los precios de los

futuros del petréleo.
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En general, el patrén de la inflacion general medida por el IAPC previsto para
los préximos doce meses viene determinado, en gran medida, por efectos

de comparacion derivados del componente energético. Estos efectos de
comparacion implican un fuerte aumento de la inflacién hasta enero de 2016

y un ligero descenso transitorio en el primer semestre de 2016, suponiendo que
los precios del petréleo realmente se mantengan en la senda prevista a tenor

de los futuros.
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Grafico A

Recuadro 4

La rigidez a la baja de los salarios

y el papel de las reformas estructurales
en la zona del euro

En este recuadro se analiza el papel

Variaciones de la remuneracion por asalariado y de la tasa desempefiado por las reformas estructurales

de desempleo en los paises de la zona del euro

y las instituciones del mercado de trabajo

Eje de abscisas: variaciones interanuales de la tasa de desempleo en puntos en E| a] uste d € IOS salarlos en la zona d el euro,

porcentuales

Eje de ordenadas: tasas de variacion interanual de la remuneracion

por asalariado

centrando la atencidn en larigidez a la baja
de estos ultimos. Ademas de la posibilidad de

@ Periodo anterior a la crisis (2005-2007) que la productividad de los trabajadores pueda
Fase de la Gran Recesion (2008-2010) . . .
©  Fase de la sequnda recesion (a partir de 2011) resentirse como consecuencia de reducciones
——  Perfodo anterior a la crisis (2005-2007) salariales, tal como sostiene la teoria de los
Fase de la Gran Recesion (2008-2010) ) o ) o )
—— Fase de la segunda recesion (a partir de 2011) salarios de eficiencia, la rigidez a la baja de los

16

12

salarios tiene otras consecuencias macroeconémicas
importantes. La evidencia empirica parece respaldar

la opinion de que el ajuste del factor trabajo
es mas lento cuando los salarios son rigidos

y que las reformas estructurales pueden facilitar
el proceso de ajuste.

Lareaccion de los salarios a la tasa de desempleo
en la zona del euro parece variar significativamente

-8

\\
. \ de unos periodos a otros. El grafico A muestra que,

-5 0

en el periodo de fuerte crecimiento del PIB anterior
a la crisis, los salarios reaccionaron de forma

&

Fuente: Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour
markets, gréafico 50 (actualizado), Occasional Paper Series, n. © 159, BCE, Francfort

del Meno, febrero de 2015.

relativamente intensa a las variaciones de la tasa

de desempleo. Sin embargo, en la primera fase de

la crisis, es decir, durante la «Gran Recesion», esta
relacion se debilité de forma sustancial, posiblemente exhibiendo rigideces salariales
a la baja. La reaccion de los salarios al desempleo se intensificé de nuevo en la
segunda fase de la crisis (caracterizada por la recesion que se inicié hacia finales

de 2011), pero sigui6 siendo notablemente mas moderada que en el periodo que
precedi6 a la crisis.

Las diferentes reacciones de los salarios al desempleo en las distintas
fases del ciclo econémico parecen explicarse, en parte, por las rigideces
ala bajadelos salarios que caracterizan a diversos paises de la zona del
euro. La evidencia de rigidez salarial a nivel microeconémico es relativamente
sélida y respalda la conclusién de que recortar los salarios es una tarea
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Grafico B

Trayectoria temporal del parametro de rigidez a la baja la tercera ronda de la encuesta realizada a nivel
de los salarios en la zona del euro

dificil*. Esto también se confirma en los resultados de

de empresas por la red Wage Dynamics Network,

(regresiones moviles; puntos porcentuales)
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divulgados recientemente. A nivel macroeconémico,
Heinz y Rusinova (2011)? muestran que los salarios
parecen reaccionar con menos intensidad al
desempleo si existe una brecha de desempleo

‘ positiva, como corrobora un estudio reciente de

‘ Anderton y Bonthuis (2015)3, que muestra una menor

|

capacidad de respuesta a la baja de los salarios al
desempleo en las fases de desaceleracion econdémica.

\ El grafico B muestra la trayectoria temporal del

parametro de rigidez salarial estimado por Anderton

la informacion que se presenta en el gréafico A, dado

| TR 2008

| TR 2009

y Bonthuis (2015), que también parece coherente con

ITR2010 ITR2011 ITR2012 |TR 2013 que ambos sefialan la existencia de rigidez a la baja

Fuente: Anderton y Bonthuis (2015).

de los salarios que se fue debilitando cuando la crisis

Notas: El parametro indica la medida en que la respuesta del crecimiento de los se prolongé
salarios nominales a variaciones del desempleo se ve atenuada durante las fases de :
desaceleracion econémica (basandose en regresiones de panel agrupando los datos

de los distintos paises de la zona del euro). Cuanto més positivo sea el parametro,

mas débil seré la respuesta de los salarios al desempleo durante las recesiones. H H H ;
La trayectoria temporal del parametro se obtiene mediante regresiones méviles. Las instituciones del mercado de trabaj 0

parecen desempefiar un papel importante

en el ajuste de los salarios. El cuadro presenta un
resumen de las caracteristicas de la negociacion salarial en los mercados laborales
de la zona del euro y confirma la existencia de una heterogeneidad sustancial
en las citadas instituciones en los paises de la zona. Algunos, como los paises
bélticos, suelen definirse como «flexibles», dadas la descentralizacién de su proceso
de negociacion salarial y una densidad sindical relativamente baja. Sin embargo,
muchos otros paises de la zona del euro se caracterizan por una fuerte presencia
sindical (por ejemplo, Bélgica, Malta y Finlandia) y un alto grado de coordinacion de
los procesos de negociacion salarial (Bélgica, Alemania, Paises Bajos, Austria y
Finlandia), asi como por la fijacién de un salario minimo (Grecia, Espafia, Francia,
Letonia, Portugal y Eslovaquia). Todo ello, sumado a unos sistemas de indexacion
para toda la economia y a una estricta legislacién de proteccién del empleo (véase
gréfico C), puede dar lugar a rigideces a la baja
de los salarios.

t Véase, por ejemplo, J. Babecky, P. Du Caju, T. Kosma, M. Lawless, J. Messina y T. R6dm,
«Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European Firms», Scandinavian
Journal of Economics, Wiley Blackwell, vol. 112(4), pp. 884-910, diciembre de 2010. Véase también
T. Boeri y J. F. Jimeno, «Unemployment in Europe: What does it take to bring it down?», mayo
de 2015 (disponible en http://economiainfo.com/wp-content/uploads/2015/05/Boeri.pdf). La evidencia
disponible sugiere que el porcentaje de congelaciones salariales parece ser un limite inferior
a la estimacion del grado de flexibilidad salarial. Por ejemplo, en el Boletin Econémico del Banco
de Espafa de diciembre de 2014 se indica que, en 2008, el 5% de los salarios en Espafia fueron
congelaciones, pero que para 2013, casi una tercera parte de los salarios del sector privado
se congelaron.

2 F F: Heinz y D. Rusinova, «How flexible are real wages in EU countries? A panel investigation»,
Working Paper Series, n °© 1360, BCE, Francfort del Meno, julio de 2011.

3 R.Anderton y B. Bonthuis, «<Downward Wage Rigidities in the Euro Area», GEP Research Paper Series,
n ° 15/09, Universidad de Nottingham, julio de 2015.
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Cuadro
Caracteristicas de la negociacion salarial en los paises de la zona del euro en 2014 y evolucién desde 2007

Pais Densidad sindical Coordinacién Ambito o &mbitos predominantes Fijacién de un

de la negociacion salarial en los que se desarrolla la negociacion salario minimo
Bélgica 55 5 & 5 & 3 &
Alemania 18* 4 3 & 1 e
Estonia 7N 1 N 1 e 3 o
Irlanda 34* 7 1 N 1N 6% «
Grecia 22% N\ 2 N 2 N 8 7
Espafia 17+ 7 3 N 3 o 8 7
Francia 8x 2 o 3« 8 «
Italia 37 7 3 o 3 & 1 o
Chipre 45% N 2 & 2 & 7 o
Letonia 13** 1 & 1< 8
Lituania 9** N 1 e 1o 5 o
Luxemburgo 33 N\ 2 & 2 & 7 o
Malta 53%* 2 o 1 7
Paises Bajos 18* 4 3o 7 o
Austria 27 N 4 o 3« 2 7
Portugal 19%* 2 o 36 8*
Eslovenia 21% N 3 N 3 N 7 o
Eslovaquia 13* N 3 2 & 8
Finlandia 69* 5 / 4 7 2 N

Fuentes: Jelle Visser, ICTWSS: base de datos sobre caracteristicas institucionales de los sindicatos, fijacion de salarios, intervencioén del Estado y pactos sociales en 51 paises entre
1960 y 2014, version 5.0, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies (AIAS), octubre de 2015, y calculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren a 2014 salvo indicacién en contrario (los datos marcados con un asterisco (*) se refieren a 2013 y los marcados con dos asteriscos (**) a 2012). Para mas
informacion, véanse los detalles de la codificacion en http://www.uvaaias.net/208. Las flechas muestran la direccién de los cambios en comparacién con 2007. La densidad sindical es
la afiliacion neta a sindicatos en proporcién de los asalariados. La coordinacion de la negociacion salarial oscila entre 5 (= negociacién centralizada) y 1 (=negociacién fragmentada,
principalmente a nivel de empresa). El &mbito o &mbitos predominantes en los que se desarrolla la negociacion oscila entre 5 (= negociacion centralizada o a nivel intersectorial) y

1 (= negociacion a nivel local o de empresa). La fijacién de un salario minimo oscila entre 0 (zinexistencia de salario minimo fijado por ley, o de convenios sectoriales o nacionales) y
8 (= salario minimo fijado por el Gobierno sin una norma fija)

Los paises de la zona del euro, especialmente los mas afectados por la crisis,
pusieron en marcha programas globales de reformas estructurales. Esto se vio
confirmado en los cambios en la legislacion de proteccién del empleo (véase grafico C),
en virtud de los cuales los paises sometidos a tensiones, principalmente,
implementaron reformas del mercado de trabajo.

Grafico C
Legislacion de proteccion del empleo Entre esas reformas cabe sefialar la descentralizacion
de la negociacién salarial colectiva potenciando la
= Nivel de 2013 H P A H H H H
Varcion 200812013 negociacion a nivel de empresa, la menor incidencia
30 — de los sistemas de indexacién automética de los
. salarios, un menor nimero de convenios colectivos,
una mayor flexibilidad de la jornada laboral y una
2,0 ., . .z
reduccion de los costes de despido y de contratacion
1 z .z -
° (véase también el recuadro 2 del articulo 1).
1,0
05 Las reformas del mercado de trabajo pueden
0.0 intensificar la capacidad de reaccion de los
05 salarios ala holgura de la economia. Anderton
y Bonthuis (2015), por ejemplo, concluyen que,
-1,0 . .. .z
DE BE NL FR IT LU PT SI[EAJAT GR ES SK Fl IE EE cuando la legislacion de proteccion del empleo
Fuente: OCDE. es estricta y existe una fuerte cobertura sindical,
Notas: Los paises se ordenan de conformidad con su clasificacién en 2013. Los datos . ., .
se basan en indicadores sintéticos que miden la rigidez con que estan regulados los la capaCIdad de reaccion de los salarios al desempleo
mercados de trabajo (por ejemplo, plazos de preaviso, indemnizaciones por despido . . )
y uso de contratos temporales). Aunque el indicador no recoge todos los factores que puede ser menor. Por conS|gU|ente, las reducciones
pueden afectar a la regulacion, si proporciona un indicio razonable de las rigideces, . . . L.
que puede compararse entre los distintos paises. Cuanto mas elevado sea el valor, reglstradas en estos indicadores durante la crisis
mas estricta es la regulacion. La media de la zona del euro la integran los paises que ., ) L.
son miembros de la OCDE y para los que se dispone de datos. también pueden explicar, en parte, la menor rigidez
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a la baja de los salarios que se observa en los graficos Ay B*. Por ejemplo, Font et al.
(2015)° explican que la capacidad de reaccion de los salarios reales al desempleo
en Espafa parece haber aumentado tras las reformas del mercado de trabajo
aplicadas en 2012-2013. También concluyen que la prociclicidad de los salarios

es menor para los individuos que llevan mucho tiempo empleados, para los que
tienen contrato indefinido y para los trabajadores de mas edad, que estan mejor
protegidos frente a ajustes salariales en periodos de desaceleracién econémica.
Ademas, Martin y Scarpetta (2012)® presentan evidencia de que la normativa del
mercado de trabajo afecta a otros canales de propagacion, como la reasignacion
del factor trabajo e incluso la productividad (véase también recuadro 5), que pueden
incidir indirectamente en la evolucion de los salarios.

Obtener evidencia empirica solida sobre los efectos de algunos tipos de
reforma es una empresa dificil, especialmente cuando se examina la evolucién
de los datos salariales agregados. Las dificultades surgen, por ejemplo, a la hora de
desligar el impacto de las reformas en los salarios del derivado de los cambios en
la composicién del empleo y la consolidacién fiscal. Por consiguiente, es necesario
realizar mas andlisis para entender plenamente los factores subyacentes que
determinaron el ajuste de los salarios en la zona del euro durante la crisis’.

Para aumentar la capacidad de resistencia de la economia frente a las
perturbaciones, los salarios han de reflejar de forma apropiada las condiciones
del mercado de trabajo y la evolucién de la productividad, lo que subraya la
importancia de acometer reformas encaminadas a lograr una mayor flexibilidad
salarial y diferenciacion entre trabajadores, empresas y sectores. Ademas

de los factores antes mencionados, la mejora de la eficiencia de las politicas activas del
mercado de trabajo, asi como una mayor movilidad de los trabajadores dentro y entre
los paises de la zona del euro, también contribuira a reducir los desajustes entre

la oferta y la demanda de cualificaciones y el desempleo estructural, incrementando,
por ende, la capacidad de reaccién de los salarios al desempleo.

4 Los gréaficos Ay B muestran un claro descenso en el grado de rigidez a la baja de los salarios a medida
que la crisis se prolong6. Ello podria deberse, en parte, a la oleada de reformas del mercado laboral
emprendidas en muchos paises de la zona del euro durante la crisis (en ocasiones, asociadas a una
legislacion menos estricta en materia de proteccion del empleo, etc.), que podrian haber intensificado
las presiones a la baja sobre los salarios. No obstante, también pueden haber influido otros factores,
como la consolidacion fiscal.

5 P. Font, M. Izquierdo y S. Puente, «Real wage responsiveness to unemployment in Spain: asymmetries
along the business cycle», IZA Journal of European Labor Studies, Springer, 4:13, junio de 2015.

6 J. P. Martin y S. Scarpetta, «Setting it Right: Employment Protection, Labour Reallocation and
Productivity», De Economist, Springer, vol. 160(2), pp. 89-116, junio de 2012.

7 Para un analisis mas detallado de los canales a través de los cuales las reformas de los mercados de
trabajo y de productos afectan a la economia, véase el articulo titulado «Avances y posibles efectos de
las reformas estructurales en la zona del euro», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, Francfort del Meno,
marzo de 2015.
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Recuadro 5
Salarios, productividad y competitividad:
un analisis granular

Los datos a nivel de empresa, que estan disponibles desde hace solo unos
afos, sugieren que una simple comparacién de la evolucion media de los
salarios y de la productividad puede no ser suficiente para realizar un analisis
apropiado de la competitividad de los paises®. Ciertamente, los datos granulares
disponibles han puesto de manifiesto la existencia de un grado elevado de
heterogeneidad entre las empresas en términos de productividad del trabajo,

no solo en los distintos sectores, sino también entre empresas de un mismo sector.
Esto significa que, aunque el crecimiento medio anual de los salarios en un pais
esté alineado con la evolucion de la productividad media, puede haber un nimero
considerable de empresas con un crecimiento mas reducido de la productividad
que sufriran pérdidas de competitividad. Por lo tanto, es importante analizar si el
crecimiento de los salarios refleja la dinamica de la productividad en cada empresa.

Mediante la utilizacién de datos microagregados, en este recuadro se muestra,

en primer lugar, que durante el periodo anterior a la crisis se produjo un desajuste
considerable entre el crecimiento de los salarios y el de la productividad a nivel de
empresa en algunas economias de la zona del euro que intensificaron sus pérdidas
de competitividad y, en segundo lugar, que la magnitud de este desajuste estuvo
relacionada con ciertos aspectos del disefio de las instituciones del mercado

de trabajo que influyen en la formacion de salarios.

La evolucion de los salarios y la de la productividad muestran desajustes en
sectores definidos a un elevado nivel de desagregacion. El grafico A muestra la
correlacion entre el crecimiento medio anual de la productividad y el de los costes
laborales por asalariado en los sectores de manufacturas de Alemania, Espafia,
Francia e Italia durante el periodo anterior a la crisis comprendido entre 2001 y 20072,
El gréfico B proporciona la misma informacién para las ramas de servicios®. Durante
los afios previos a la crisis, el crecimiento de los salarios en Espafia y en Italia fue
superior al de la productividad en casi todos los sectores de manufacturas y de

1 En este recuadro, la competitividad se entiende en su sentido estricto, es decir, como el coste laboral
unitario o el coste nominal del trabajo por unidad de producto.

2 Los datos utilizados en este recuadro se han obtenido de la Red de investigacién sobre competitividad
(CompNet), creada por el Sistema Europeo de Bancos Centrales en 2012 con el objetivo de analizar la
evolucién de la competitividad desde una perspectiva amplia y multidimensional. Uno de los principales
resultados del trabajo de la Red es la elaboracion de un conjunto de datos microagregados con varios
indicadores relacionados con la competitividad para un amplio grupo de Estados miembros/sectores de
la UE y nimero de afios. Para mas informacion, véase P. Lopez-Garcia y F. di Mauro, «Assessing
European competitiveness: the new CompNet micro-based database», Working Paper Series, n.° 1764,
BCE, Frankfurt am Main, marzo de 2015.

2 Los datos se refieren a sectores definidos a nivel de dos digitos con arreglo al sistema de clasificacion
de las actividades econémicas de la NACE Rev.2, que corresponde a unas 20 industrias manufactureras
y a unas 30 del sector de servicios.
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Grafico A

Crecimiento de la productividad y de los salarios en
sectores de manufacturas desagregados a nivel de dos
digitos de Alemania, Espafia, Francia e Italia; 2001-2007

Grafico B

Crecimiento de la productividad y de los salarios en
sectores de servicios desagregados a nivel de dos digitos
de Alemania, Espafia, Francia e Italia; 2001-2007
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Fuentes: Datos de CompNet y célculos del autor.

Notas: La tasa de crecimiento de los salarios a escala sectorial se calcula como el
crecimiento medio ponderado del coste laboral por asalariado de todas las empresas
con un minimo de 20 empleados que operan en el sector correspondiente. El mismo
procedimiento se utiliza para calcular el crecimiento de la productividad sectorial. Los
sectores situados encima de la linea de 45 grados son aquellos en los que el
crecimiento de los salarios es superior al de la productividad.

Fuentes: Datos de CompNet y calculos del autor.

Notas: La tasa de crecimiento de los salarios a escala sectorial se calcula como el
crecimiento medio ponderado del coste laboral por asalariado de todas las empresas
con un minimo de 20 empleados que operan en el sector correspondiente. El mismo
procedimiento se utiliza para calcular el crecimiento de la productividad sectorial. Los
sectores situados por encima de la linea de 45 grados son aquellos en los que el
crecimiento de los salarios es superior al de la productividad.

servicios (en los graficos se muestran por encima de la linea de 45 grados), lo que
es acorde con la persistente pérdida de competitividad observada en ambos paises.
En Francia y, en menor medida, en Alemania, la imagen cambia sustancialmente
dependiendo del sector considerado. En las ramas manufactureras, el crecimiento
de los salarios fue, en general, acorde con el avance de la productividad o incluso
inferior, mientras que no fue ese el caso de un nimero elevado de empresas del
sector servicios, especialmente en Francia.

Dado que las empresas son muy heterogéneas incluso dentro de un mismo
sector, la evolucién de los salarios deberia ser distinta en las empresas que
operan en el mismo sector en la medida en que existan diferencias de
productividad. Como sugieren los gréaficos Ay B, la relacion entre el crecimiento
de la productividad y el de los salarios varia considerablemente de unos sectores

a otros, algo que a menudo enmascaran los datos agregados. Por lo tanto,

es preferible utilizar la evolucion sectorial para analizar el grado de ajuste entre
salarios y productividad en los distintos paises en lugar de usar medias de paises.

Con todo, a efectos de la competitividad, lo realmente importante es que el crecimiento
de los salarios y el de la productividad estén alineados a nivel de las empresas
individuales. Es posible que la evidencia obtenida a escala de sectores sea demasiado
agregada para valorar este aspecto, habida cuenta del alto grado de heterogeneidad
documentado entre empresas, incluso en sectores definidos a un elevado nivel
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de desagregacion. Para dar una idea de la magnitud de esta heterogeneidad,

segun datos de CompNet, las empresas que se encuentran en el 10% superior

de la distribucion de productividad de un sector manufacturero desagregado a nivel de
dos digitos son tres o cuatro veces mas productivas que las situadas en el 10% inferior.
Esta dispersion es atin mayor en los servicios, sector en el que algunos paises registran
una ratio de productividad cinco veces mayor. Considerando este alto grado de
heterogeneidad, cabe esperar que haya diferencias en la evolucion de la productividad

Yy, por consiguiente, una dinamica salarial distinta en las empresas pertenecientes

a un mismo sector. No obstante, se dispone de evidencia de que se producen
desajustes debido a la existencia de rigideces en el mercado laboral que son resultado
del disefio de las instituciones del mercado de trabajo (véase también el recuadro 4).

Gréfico C
Desajuste entre salarios y productividad, y convenios
colectivos centralizados en sectores amplios; 2005-2007

Eje de abscisas: porcentaje de empresas sujetas a convenios
colectivos centralizados

Eje de ordenadas: Desajuste entre salarios y productividad en sectores
desagregados a nivel de dos digitos
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Fuentes: Datos de CompNet, encuesta a las empresas realizada por la Wage
Dynamics Network en 2007 y célculos del autor.

Notas: La dispersion se calcula como la diferencia entre los deciles 80 y 20 de la
distribucion de la variable en un sector determinado. Los datos han sido facilitados por
CompNet y se refieren a empresas con al menos un empleado en cuatro paises de la
zona del euro para los que fue posible cruzarlos con los de la Wage Dynamics
Network; en concreto, Espafia, Italia, Austria y Portugal. Los dos indicadores de
desajuste se refieren al periodo 2005-2007. El porcentaje de empresas con convenios
colectivos centralizados corresponde a 2007.

Las instituciones del mercado de trabajo podrian
evitar el ajuste entre el crecimiento de los salarios
y el de la productividad a nivel de empresa. Un
ejemplo de estas instituciones son los convenios
colectivos firmados en el ambito sectorial, regional

0 nacional. En esos convenios, los aumentos
salariales se fijan en funcién del crecimiento medio
de la productividad en la regién o en el sector en
cuestion en el mejor de los casos, 0 incluso en funcién
del crecimiento de la productividad de las empresas
més grandes (y generalmente méas productivas). Las
empresas con menor crecimiento de la productividad
deben respetar esos convenios, que suelen fijar el
incremento salarial minimo. En consecuencia, estas
empresas sufriran pérdidas de competitividad-coste.
Si no se aplican medidas compensatorias para mejorar
la competitividad-precio y la competitividad-no precio,
esto puede hacer que esas empresas tengan que
reducir su plantilla para reajustar la productividad
laboral y los salarios. El grafico C muestra la
correlacion entre dos indicadores del desajuste de
los salarios y la productividad en un pais y un

sector determinados, y el porcentaje de empresas sujetas a convenios colectivos
centralizados (de ambito nacional, sectorial o regional) en el pais y sector
correspondientes. El desajuste se calcula, en primer lugar, como la ratio

de dispersion de los salarios en relacion con la dispersion de la productividad

en el sector y, en segundo lugar, como la diferencia entre la mediana de la tasa

de crecimiento de los salarios y la mediana de la tasa de crecimiento de la
productividad. Ambos indicadores se refieren a empresas que operan en sectores
de manufacturas y de servicios*. Cuanto mas baja es la ratio, mayor es el desajuste

4 En ambos casos, el desajuste se mide por sectores desagregados a nivel de dos digitos y a
continuacién se agrega a sectores mas amplios (industria manufacturera, construccién, comercio al por
mayor y al por menor, y otros servicios) utilizando ponderaciones del valor afiadido para poder fusionar
los datos con los de la Red sobre dindmica salarial (Wage Dynamics Network).
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—rporque ello significaria que los salarios son similares, pese a las considerables
diferencias observadas entre las empresas en términos de productividad— y mayor
la diferencia entre las tasas de crecimiento de los salarios y de la productividad.
Con independencia del indicador del desajuste utilizado, el grafico C transmite el
mismo mensaje: en paises o sectores en los que las empresas no fijan los salarios,
el desajuste entre el crecimiento de los salarios y el de la productividad es mayor,

y también lo sera la pérdida de competitividad-coste.

En sintesis, habida cuenta del elevado grado de heterogeneidad observado en los
resultados de las empresas de sectores definidos a un elevado nivel de
desagregacion, lo realmente importante para la competitividad-coste no es el ajuste
del crecimiento medio de los salarios y de la productividad, sino la coherencia entre
ambos a nivel de empresa. No obstante, esta coherencia puede verse obstaculizada
por la manera en que estan disefiadas algunas instituciones del mercado de trabajo
gue no tienen suficientemente en cuenta las particularidades de cada empresa.
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Recuadro 6

La creacion de consejos

de competitividad en el contexto de los
esfuerzos encaminados a lograr una
auténtica unién economica

El 21 de octubre de 2015, la Comision Europea adopté una Comunicacion sobre

el fortalecimiento del marco de gobernanza de la UE! para realizar un seguimiento
de las propuestas a corto plazo que figuraban en el Informe de los cinco
presidentes?. Este recuadro se centra en las propuestas relacionadas especificamente
con el fortalecimiento de la unién econémica. La unién econémica trata de garantizar que,
mediante la aplicacion de las medidas estructurales necesarias, las politicas econémicas
nacionales se orienten a reforzar la capacidad de resistencia de las economias nacionales
y a contribuir al correcto funcionamiento de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM)

en su conjunto®. En su Comunicacion, la Comisién anuncié mejoras en la aplicacion

del proceso de coordinacion de las politicas econémicas en el contexto del Semestre
Europeo y formuld una propuesta de Recomendacion del Consejo para la creacion

de consejos nacionales de competitividad en todos los paises de la zona del euro®.

La Comision tiene el propdsito de dotar de mayor transparencia al proceso de
aplicacion del Semestre Europeo y de reforzar la «dimension de la zona del euro»
de este proceso, con el fin de promover politicas que garanticen el correcto
funcionamiento de la UEM. Al parecer, en la practica esto se reflejaré principalmente
en la atribucién de un mayor peso a la Recomendacion sobre la zona del euro que
formulara el Consejo a modo de orientacion, junto con el Estudio Prospectivo Anual
sobre el Crecimiento, para las recomendaciones especificas por paises, que se
publicaran en una fase posterior del proceso. La Comision también anuncio que ira
sugiriendo progresivamente valores de referencia en distintas areas para fomentar

la implantacién de reformas estructurales a nivel nacional, favoreciendo la convergencia
hacia estructuras econdémicas mas resistentes. Asimismo, tratar4 de mejorar la
aplicacion del procedimiento de desequilibrio macroeconémico a través de una mayor
transparencia y de un seguimiento adecuado de los desequilibrios excesivos que se
identifiquen. En este sentido, la Comisién ha anunciado que publicard un compendio
en el que se explicara en detalle como se aplica este procedimiento. Por ultimo, se

1 Véase la Comunicacion de la Comision Europea titulada «On Steps Towards Completing Economic
and Monetary Union», 21 de octubre de 2015.

2 Elinforme «Realizar la Unién Econémica y Monetaria europea» puede consultarse en http://ec.europa.
eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_es.pdf.

3 Enrelacién con la unién financiera, fiscal y politica, véase el recuadro titulado «La creacion del Consejo
Fiscal Europeo», Boletin Econémico, nimero 7/2015, BCE, 2015.

4 También se recomienda a los paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro que establezcan
organismos similares.
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promovera la introduccion de reformas de caracter estructural a través de un mejor uso
de los fondos estructurales de la UE y de la asistencia técnica de los servicios de la
Comisidn. Ya se estan realizando cambios en el Semestre Europeo, empezando

por la reciente publicacion de la Recomendacion sobre la zona del euro propuesta por
la Comision, del Informe sobre el Mecanismo de Alerta y del Estudio Prospectivo Anual
sobre el Crecimiento para 2016. La propuesta de Recomendacion del Consejo para la
creacion de consejos de competitividad debera ser analizada por este en los proximos
meses, lo que ofrece cierto margen para clarificar y reforzar la propuesta de la Comision.

La propuesta de Recomendacion del Consejo refleja la necesidad de imprimir
un impulso renovado a las reformas, que en una unién monetaria son esenciales
para fortalecer la resistencia de la economiay garantizar una capacidad
adecuada de ajuste econdmico. La reciente crisis ha puesto de manifiesto que

una evolucion adversa de la competitividad y las rigideces de caracter estructural
incrementan la vulnerabilidad de los paises y limitan sus posibilidades de adaptacion
a perturbaciones. Sin embargo, hasta ahora, el marco de gobernanza econémica

de la UE no ha llevado a una aplicacion suficiente de reformas estructurales a escala
nacional. Por este motivo, el Informe de los cinco presidentes hacia un llamamiento
a la creacion de consejos de competitividad en todos los paises de la zona del euro,
como propone ahora la Comision.

Los consejos nacionales de competitividad pueden ayudar a conseguir una
mayor adhesién nacional a las reformas estructurales en el ambito de la
competitividad. A tal efecto, la propuesta de Recomendacion del Consejo pretende
aumentar la participacion de expertos independientes en la formulacién de las politicas
nacionales y reforzar el dialogo sobre estas politicas entre la UE y los paises de la zona
del euro. Para que este mecanismo resulte eficaz, la Comision propone que se
garantice la independencia funcional de los consejos de competitividad y se les otorgue
un mandato amplio. De conformidad con la propuesta de Recomendacién del Consejo,
estos organismos deberian aplicar un concepto amplio de competitividad que tenga en
cuenta la dinamica de los precios y costes, asi como factores distintos de los precios.
Estos ultimos recogen, en particular, determinantes de la productividad y
consideraciones relativas a la innovacion y al atractivo de la economia para las
empresas de manera mas general®. Los consejos de competitividad se encargarian de
transmitir la informacion pertinente a las partes implicadas en los procesos de fijacién
de salarios a nivel nacional, aungue sin interferir en el proceso. Con respecto a su
estructura organizativa, la propuesta de Recomendacién del Consejo prevé que estos
organismos sean independientes del Gobierno. Los consejos de competitividad
deberian desarrollar su actividad de forma continuada, publicando sus analisis y
recomendaciones en un informe anual. La propuesta de Recomendacion también aclara
gue instituciones nacionales ya existentes podrian asumir las responsabilidades de un
consejo de competitividad, siempre que cumplan los requisitos relativos al mandato

y la estructura organizativa.

5 La Recomendacion no establece restricciones respecto a la variedad de datos que vayan a analizarse.
En funcién del tipo de andlisis, los datos podran cubrir la economia agregada, el &mbito sectorial o,
cuando sea necesario, empresas individuales.

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Recuadro 6 56



La propuesta de Recomendacion del Consejo prevé que la Comision coordine
las actividades de los consejos de competitividad. Esta coordinacién tiene por
objeto contribuir a la consecucién de los objetivos fijados para la zona del euro en
su conjunto; al decidir las medidas que se han de adoptar en el &mbito del marco de
gobernanza, la Comisién tendria en cuenta las conclusiones de la red de consejos
de competitividad recogidas en su informe anual.

Ciertos aspectos podrian revisarse a fin de reforzar en mayor medida la
propuesta de Recomendacion del Consejo. Como sugiere la Comision, los consejos
nacionales de competitividad realmente podrian contribuir a entender mejor la evolucion
de la competitividad y dar nuevo impulso a la aplicacion de reformas estructurales,
siempre que cuenten con un mandato amplio y sean plenamente independientes.

La Recomendacion de la Comision para la creacion de estos consejos incluye una
serie de salvaguardas importantes en lo que respecta a su independencia. Sin
embargo, actualmente no exige de forma explicita que estos consejos puedan
comunicar informacién publicamente, aparte de la publicacién de un informe anual,
pese a que este seria un elemento esencial de su independencia y de su compromiso
con la transparencia. También debera garantizarse la plena discrecionalidad de los
consejos nacionales de competitividad para decidir con qué partes interesadas

se comunican, asi como en qué momento y con qué frecuencia, de modo que puedan
reaccionar a los acontecimientos que se produzcan a nivel nacional y a las iniciativas
propuestas por las autoridades nacionales, e influir asi en los debates en sus
respectivos paises. La base juridica y la experiencia adquirida en la creacion de los
consejos fiscales nacionales constituyen una referencia importante en este sentido.

Ademas, la propuesta de Recomendacion del Consejo sigue siendo algo
imprecisa en lo que respecta a laidea de unared de consejos nacionales

de competitividad a escala de la zona del euro. Ser4 necesario garantizar, como
sugiere el Informe de los cinco presidentes, que una red de estas caracteristicas
permita el intercambio de buenas practicas y pueda formular opiniones
independientes sobre las medidas que vayan a adoptarse en el contexto

del marco de gobernanza macroeconémica de la UE.

En general, los consejos de competitividad podrian dar nuevo impulso a la
aplicacién de reformas estructurales en los paises de la zona del euro, aunque
seré esencial dotarlos de la estructura adecuada, a nivel tanto nacional como
de la zona del euro. Ademas, la adopcion de medidas mas ambiciosas sera clave
para hacer posible una auténtica unién econémica. Las propuestas de la Comision
representan un primer paso para seguir avanzando en la mejora del marco de
gobernanza. Sin embargo, no se deben olvidar los aspectos a medio y largo

plazo del proceso necesario para completar la UEM. Se deberia emprender un
nuevo proceso de convergencia hacia estructuras econémicas mas resistentes,
acompafiado de una mayor cesion de soberania en materia de politica econémica
y fiscal. Ello deberia incluir un cambio gradual, pasando de la coordinacion basada
en las normas a la toma conjunta de decisiones.
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Recuadro 7
La evaluacion de los proyectos
de planes presupuestarios para 2016

El 17 de noviembre de 2015, la Comision Europea publicé sus dictdmenes
sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2016 de los paises

de la zona del euro que no estan sujetos a un programa de asistencia
financieral. Los dictamenes incluyen una evaluacion de la medida en que los
planes presupuestarios de los Gobiernos cumplen las exigencias del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y siguen las orientaciones del Consejo Europeo
que figuran en las recomendaciones de politica fiscal especificas para cada pais
formuladas en el contexto del Semestre Europeo 2015 y adoptadas por el Consejo
de Asuntos Econémicos y Financieros de la Unién Europea el 14 de julio de 20152,

En opinidon de la Comision, solo cinco de los 16 proyectos de planes
presupuestarios cumplen plenamente el PEC. En sus dictdmenes, la Comisién
considera que los planes de Alemania, Estonia, Luxemburgo, Paises Bajos

y Eslovaquia (todos sujetos al componente preventivo del Pacto) «cumplen»

las disposiciones del PEC, aunque sefiala que los Paises Bajos se desviaran
considerablemente de su objetivo presupuestario a medio plazo (OMP) en 2015-2016
y que Eslovaquia avanzara poco en la reduccion de su déficit estructural, que todavia
es elevado. A juicio de la Comisidn, los proyectos de presupuestos de siete paises
solo «cumplen en lineas generales»® las exigencias del PEC: concretamente, los

de Bélgica, Irlanda, Letonia, Malta, Eslovenia y Finlandia, que estan sometidos al
componente preventivo, y Francia, sujeto al procedimiento de déficit excesivo (PDE).
Segun la Comisién, los planes presupuestarios de cuatro paises plantean «riesgo
de incumplimiento» del PEC. En este grupo se encuentra Espafia, que todavia esta
sujeto a un procedimiento de déficit excesivo con plazo de correccion en 2016 y, en
el marco del componente preventivo del PEC, Italia, Austria y Lituania, que dejaron
de estar sujetos a procedimientos de déficit excesivo en 2012 (lItalia) y 2013
(Lituania y Austria). La Comision insta a los paises cuyos planes no cumplan
plenamente el PEC a que adopten las medidas necesarias para asegurar que

sus presupuestos cumplen sus disposiciones. También existen riesgos de

1 Los proyectos de planes presupuestarios se presentaron para mediados de octubre de 2015, de
conformidad con el Reglamento (UE) n°® 473/2013 (parte de la legislacién que conforma el «Two-Pack»).
El proyecto de plan presupuestario de Espafia se envi6 a la Comisién con antelacion, el 11 de septiembre
de 2015.

2 Véase el recuadro titulado «Recomendaciones de politica fiscal especificas para cada pais en el
contexto del Semestre Europeo 2015», Boletin Econémico, Nimero 6, BCE, septiembre de 2015.

3 Los dictamenes de la Comision sobre los paises que, a su juicio, «cumplen en lineas generales» el PEC
no reflejan plenamente los distintos grados de cumplimiento. De hecho, para tres paises sometidos al
componente preventivo, —Bélgica, Malta y Eslovenia (que deberia quedar sujeto a este componente
en caso de derogacion del PDE en el plazo fijado, el afio 2015)—, el pronéstico de la Comision indica
gue existen riesgos evidentes de incumplimiento, ya que el valor de referencia del gasto apunta a una
desviacion sustancial de las exigencias y el andlisis del saldo estructural sefiala una desviacion que
se sitla justo por debajo del umbral que se considera significativo.
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incumplimiento del PEC en el caso de Portugal, que no presentd su proyecto

de plan presupuestario en el plazo fijado, —mediados de octubre—, por carecer de
nuevo Gobierno tras la celebracion de elecciones generales. El Eurogrupo pidio
que se estableciera un procedimiento sobre cémo abordar la presentaciéon
anticipada o con retraso de los proyectos de planes presupuestarios.

La evaluacién de los proyectos de planes presupuestarios volvié a poner

de manifiesto la mayor complejidad y la falta de transparencia del marco de
supervision presupuestaria, que llevd a que el Eurogrupo, en su declaracion
del 23 de noviembre de 2015, hiciera un Illamamiento explicito a la Comision
para que aumente la transparenciay la previsibilidad del procedimiento.

La complejidad se deriva de la coexistencia de varias normas. En el marco del
componente preventivo del PEC, los reglamentos conocidos como «six-pack»

gue entraron en vigor en 2011, introdujeron, por motivos justificados, el «valor de
referencia del gasto publico» como un indicador adicional del esfuerzo fiscal. Este
indicador se disefid para asegurar que los ingresos extraordinarios, que mejoran
el saldo estructural, no se incluyen como parte del esfuerzo fiscal, sino que se
destinan en su totalidad a la reduccién de la deuda. Si los indicadores del saldo
estructural y los relativos al valor de referencia del gasto envian sefiales
contradictorias sobre el cumplimiento de las exigencias de esfuerzo estructural
establecidas en el PEC, la Comision realiza una «evaluacién global» para
determinar cual de los dos indicadores fiscales considera mas apropiado utilizar
en su evaluacion final. Sin embargo, el procedimiento de realizacién de esta
evaluacion global sigue sin ser totalmente transparente, haciendo dificil determinar
si se aplica de forma coherente. Por otra parte, la «congelacion» de las exigencias
de ajuste basada en diversas previsiones anteriores de la Comision podria
distorsionar la valoracion de si las politicas fiscales cumplen el PEC*. Aunque este
método se introdujo para asegurar que los Gobiernos dispusieran de orientaciones
fiables ex ante en vista de la volatilidad de las estimaciones de la brecha de
produccion y del saldo estructural, puede provocar incoherencias entre paises

e incluso dar lugar a que se considere que un pais que se esta desviando
significativamente de su OMP ha alcanzado el objetivo y cumple plenamente

las normas (como ha sido el caso de los Paises Bajos en esta ronda de evaluacion
de proyectos de planes presupuestarios; véase cuadro).

Ademas, la clausula de reformas estructurales y de inversion, introducida

por la Comision en enero de 2015, puede reducir sustancialmente las
exigencias de ajuste estructural incluso para paises que no han conseguido
su OMP y que registran ratios de deuda muy elevadas. Por ejemplo, Italia obtuvo
permiso para reducir su exigencia de esfuerzo estructural para 2016 en la primavera
de 2015 acogiéndose a la clausula de reformas estructurales; el proyecto de plan
presupuestario prevé una mayor flexibilidad en el contexto de la clausula de

4 Se ha de destacar que la metodologia de «congelacién» prevé que las exigencias para el afio
t se fijen basandose en datos de las previsiones de primavera de la Comisién Europea en el
afio t-1. No obstante, las exigencias basadas en la prevision anterior méas favorable desde el afio t—1
prevalecen con respecto a las exigencias sujetas a congelacion, por ejemplo, si indican que el pais
ya ha alcanzado su OMP.

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Recuadro 7 59



Cuadro
Proyectos de planes presupuestarios para 2016

Dictamen de la Comision sobre Objetivo Saldo estructural | Ajuste estructural real| Compromiso de ajuste
cumplimiento del PEC de los presupuestario | en 2016 (previsiones | en 2016 (previsiones | estructural en 2016 con
proyectos de planes amedio plazo (OMP) | de otofio de 2015 de la | de otofio de 2015 de la arreglo al PEC
presupuestarios para 2016 Comision Europea) Comision Europea)| (puntos porcentuales)
«Cumple»

Estonia (componente preventivo) 0,0 0,2 -0,1 en el OMP
Alemania (componente preventivo) -0,5 0,7 -0,2 en el OMP
Luxemburgo (componente preventivo) 0,5 0,9 0,2 en el OMP
Paises Bajos (componente preventivo) -0,5 -1,4 -0,3 -0,2
Eslovaquia (componente preventivo) -0,5 -2,0 0,0 0,25

«Cumple en lineas generales»

Bélgica (componente preventivo) 0,75 -2,1 0,4 0,6
Finlandia (componente preventivo) -0,5 -1,5 0,2 0,5
Letonia (componente preventivo) -1,0 -1,9 0,2 0,3
Malta (componente preventivo) 0,0 -1,7 0,4 0,6
Francia (plazo fijado en el PDE: 2017) -0,4 -2,4 0,3 0,8
Irlanda (plazo fijado en el PDE: 2015) 0,0 -2,1 0,8 0,6
Eslovenia (plazo fijado en el PDE: 2015) 0,0 -2,5 0,2 0,6

«Riesgo de incumplimiento»

Austria (componente preventivo) -0,45 -1,0 -0,4 0,1
Italia (componente preventivo) 0,0 -15 -0,5 0,1
Lituania (componente preventivo) -1,0 -1,4 -0,2 0,1
Espafa (plazo fijado en el PDE: 2016) 0,0 -2,6 -0,1 1,2
Portugal (plazo fijado en el PDE: 2015)Y -0,5 -2,3 -0,5 0,6

Fuentes: Comision Europea y AMECO.

Notas: En el caso de los paises sujetos a un PDE, la Comision considera que los proyectos de planes presupuestarios «cumplen en
lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a la previsién de la Comision, los objetivos de déficit global se alcanzaran
pero el esfuerzo fiscal sera notablemente insuficiente en relacién con el objetivo recomendado, poniendo en riesgo el cumplimiento de
la recomendacion formulada en el contexto del PDE. La Comision considera que los paises sometidos a un PDE corren «riesgo de
incumplimiento» si la prevision de la Comision para 2016 (sujeta a confirmacion ex post) podria llevar a la aceleracion del PDE porque
se prevé que no se logren el esfuerzo fiscal recomendado ni el objetivo general de déficit fijado en la Recomendacién. Por lo que se
refiere a los paises sujetos al componente preventivo del PEC, la Comision considera que los proyectos de planes presupuestarios
«cumplen en lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a la prevision de la Comision, el plan puede dar lugar a una
ligera desviacion del OMP o de la senda de ajuste hacia su consecucién, pero el grado de incumplimiento de la exigencia no
representaria una desviacion significativa con respecto al ajuste requerido. Las desviaciones de los objetivos fiscales en el contexto
del componente preventivo se clasifican como «significativas» si superan el 0,5% del PIB un afio o el 0,25% del PIB, en promedio, dos
afios consecutivos. Al mismo tiempo, se considera que los Estados miembros cumplen el valor de referencia de reduccion de la deuda
«segun sea el caso». Asu vez, en el marco del componente preventivo, la Comisién concluye que los proyectos de planes
presupuestarios corren «riesgo de incumplimiento del PEC» si la previsién de la Comision contempla una desviacion significativa del
OMP o de la senda de ajuste hacia su consecucion en 2016, o riesgo de incumplimiento del valor de referencia de reduccion de la
deuda «segun sea el caso».

1) Portugal no presenté un proyecto de plan presupuestario para 2016.

reformas estructurales y de inversion®. Por lo tanto, se observan crecientes
incoherencias entre las exigencias de ajuste estructural establecidas en el componen-
te preventivo y las impuestas en relacion con la regla sobre la deuda en varios paises, y
la prevision de la Comision sefiala desviaciones significativas de las exigencias de
cumplimiento de la regla sobre la deuda en los casos de Bélgica y de Italia®.

En el caso de los paises sujetos al procedimiento de déficit excesivo,

se produce una asimetria por considerar que sus planes presupuestarios
«cumplen en lineas generales» las disposiciones del PEC si, segln las
exigencias, su esfuerzo estructural es insuficiente pero, no obstante, se
espera que cumplan los objetivos de déficit global. En realidad, esos planes

5 La Comision ha considerado que el proyecto de plan presupuestario de Italia plantea riesgos de
incumplimiento del PEC como consecuencia del insuficiente esfuerzo de ajuste estructural con respecto
a la recomendacioén del Consejo de julio de 2015, y examinara la posibilidad de concederle mayor
flexibilidad en el marco del PEC en la primavera de 2016.

6 Véase el recuadro titulado «Flexibility within the Stability and Growth Pact», Boletin Econémico, Nimero 1,
BCE, 2015.
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plantean riesgos, ya que, si posteriormente se determina que el pais ha incumplido
los objetivos anuales de déficit global segun se establece en la recomendacion
del Consejo, la Comision tendria que recomendar la aceleracion del PDE.

En general, los dictamenes de la Comision reflejan la expectativa de que

es probable que el esfuerzo de ajuste estructural en 2016 continle siendo
insuficiente para cumplir los compromisos adquiridos en el contexto del PEC
en muchos paises de la zona del euro. Por un lado, esto se debe a la falta de
avances hacia la consecucion de los OMP de los paises sujetos al componente
preventivo del PEC y, por otro, esté relacionado con los insuficientes esfuerzos
estructurales realizados en el marco de su componente corrector, el procedimiento
de déficit excesivo. Se ha de observar que, segun las previsiones de otofio de 2015
de la Comision, y calculado en términos de la variacion del saldo estructural, los
paises sometidos al componente preventivo que se considera que todavia no han
alcanzado su OMP relajaran la orientacion de su politica fiscal un 0,2% del PIB,

en promedio, aunque el componente preventivo exigiria un endurecimiento del 0,3%
del PIB”. Al mismo tiempo, se prevé que los paises sujetos a un PDE acometan

un ajuste presupuestario del 0,2% del PIB, en promedio, aunque los compromisos
adquiridos en el contexto del PEC exigirian un esfuerzo del 0,9% del PIB. Mientras
tanto, los paises que, segun la Comisién, habran alcanzado el OMP a principios
de 2016 tienen previsto relajar la orientacion de su politica fiscal ligeramente en
2016, un promedio de 0,2 puntos porcentuales del PIB. Esto se debe, en cierta
medida, a que Alemania esta utilizando parte de las reservas acumuladas para
hacer frente a los costes presupuestarios derivados de la actual afluencia de
refugiados®.

Los insuficientes avances en materia de esfuerzos estructurales son acordes
con una orientacion general de las politicas fiscales en la zona del euro que se
tornaré ligeramente expansiva el aflo que viene. Si se excluye el impacto del ciclo
economico y del entorno de tipos de interés reducidos, la variacion del saldo primario
ajustado de ciclo de la zona del euro pasara a ser negativa en un 0,3% del PIB

en 2016, segun las previsiones de otofio de 2015 de la Comision Europea.

Por ultimo, la Comisién subraya que la composicién del gasto publico sigue sin
promover suficientemente el crecimiento. En particular, aunque las medidas
adoptadas recientemente en algunos paises de la zona del euro para reducir la carga
fiscal sobre el trabajo van en la direccién correcta, los avances para lograr que la
composicion del gasto estimule en mayor medida el crecimiento han sido limitados,

y todavia se espera que los gastos de capital disminuyan en porcentaje del PIB.

7 Para dos paises sujetos al componente preventivo (Bélgica e Italia), las exigencias establecidas en el
contexto de la regla sobre la deuda son actualmente la restriccion que impera. Segun los dictamenes de la
Comision, la brecha en términos de cumplimiento de la regla sobre la deuda en 2016 asciende a 1,5 puntos
porcentuales del PIB en el caso de Bélgica y a 3,7 puntos porcentuales del PIB en el de Italia, bastante por
encima de las respectivas exigencias de ajuste estructural en términos de convergencia hacia el OMP. La
Comisién reconsiderara la necesidad de abrir un PDE por incumplimiento de la citada regla para estos dos
paises en la primavera de 2016.

8 Segun la prevision de la Comision, estos costes seran considerablemente inferiores a los que se
desprenden del proyecto de plan presupuestario de Alemania.
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El 23 de noviembre de 2015, el Eurogrupo hizo un llamamiento para que los
paises de la zona del euro cuyos planes presupuestarios conllevan el riesgo
de incumplimiento de las exigencias del componente preventivo del PEC
adopten medidas adicionales a su debido tiempo, a fin de abordar los riesgos
asociados a una convergencia adecuada hacia los OMP y al cumplimiento de
laregla sobre la deuda. A su vez, los paises sujetos al componente corrector

del PEC deberian velar por la correccién de sus déficits excesivos en el plazo fijado
y por una convergencia adecuada hacia sus OMP posteriormente, asi como, el
cumplimiento de la regla sobre la deuda. A este respecto, el Eurogrupo reiterd

la importancia de los esfuerzos estructurales y de las medidas de ajuste (de abajo
hacia arriba o bottom-up) en el marco del componente corrector y reconocio

que «la mera consecucion de los objetivos globales puede no ser suficiente para
asegurar la correccion duradera de los déficits excesivos». En consonancia con
estas orientaciones de politica fiscal, Italia, Austria y Lituania, en el contexto del
componente preventivo del PEC, y Espafia, en el de su componente corrector,

se han comprometido a adoptar las medidas necesarias para cerrar las brechas
identificadas por la Comision, garantizando asi el cumplimiento de las disposiciones
del PEC. Ademas, el Eurogrupo invit6 a los paises de la zona del euro cuyos proyectos
de planes presupuestarios cumplen en lineas generales las disposiciones del PEC

a velar por su cumplimiento en el proceso presupuestario nacional, y acogieron
positivamente su compromiso para tomar las medidas que sean necesarias.

El Eurogrupo evaluara el seguimiento de la evaluacién de los proyectos

de planes presupuestarios y de los compromisos adquiridos por los paises
en abril de 2016. Se ha de destacar su llamamiento a la Comisiéon para dotar
de una mayor transparencia y previsibilidad al procedimiento de evaluacion.
Esto es realmente necesario para garantizar que la evaluacién de los proyectos
de planes presupuestarios sea un mecanismo de alerta temprana eficaz para
identificar y abordar desequilibrios fiscales entre los paises de la zona del euro.

BCE Boletin Econémico, Nimero 8 / 2015 — Recuadro 7 62



	Recuadros

	Recuadro 1. Situación de liquidez y operaciones de política monetaria en el período comprendido entre el 22 de julio 
y el 27 de octubre de 2015
	Recuadro 2. ¿Cuáles son las causas de la baja inversión en la zona del euro? Respuestas de una encuesta 
a grandes empresas de la zona
	Recuadro 3. El papel de los efectos de comparación en la senda prevista para la inflación 
medida por el IAPC
	Recuadro 4. La rigidez a la baja de los salarios y el papel de las reformas estructurales 
en la zona del euro
	Recuadro 5. Salarios, productividad y competitividad: 
un análisis granular
	Recuadro 6. La creación de consejos de competitividad en el contexto de los esfuerzos encaminados a lograr una 
auténtica unión económica
	Recuadro 7. La evaluación de los proyectos 
de planes presupuestarios para 2016




