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Recuadros

El impacto del acuerdo de la OPEP de noviembre
de 2016 sobre el mercado del petroleo

En la conferencia ministerial celebrada el 30 de noviembre de 2016, la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) establecio las
condiciones para reintroducir un objetivo de produccion de petréleo de
32,5 millones de barriles al dia. El acuerdo implica un recorte en la produccion de
1,2 millones de barriles diarios, que se llevara a cabo reduciendo, de manera uniforme,
un 4,5 % la oferta de cada miembro de la organizacion entre enero y junio de 2017
(véase grafico A). En funcién de la situacion y de las perspectivas del mercado, el
acuerdo para reducir la oferta de petréleo podria prorrogarse hasta finales de 2017.
Sin embargo, Libia y Nigeria han quedado exentos, ya que la oferta de estos paises
es impredecible y esta sujeta a interrupciones recurrentes como consecuencia de la
inestabilidad politica. Iran, que esta recuperandose de las sanciones occidentales,
recibio un trato especial y se le asign6 un objetivo de produccion de 4 millones de
barriles diarios, muy por encima de su nivel de produccion real. La estrategia
de la OPEP de recortar la produccién de petroleo cuenta con el respaldo de algunos
paises productores no pertenecientes a esta

Recortes de producciéon acordados en la reunion organizacion, que tienen previsto aplicar
de la OPEP del 30 de noviembre un recorte de 0,6 millones de barriles
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Paises no pertenecientes a la OPEP

diarios. La oferta mundial disminuira
un 1,9 %, frente a un crecimiento del
2,6 % en el periodo 2015-2016.

En este recuadro se analiza la nueva
estrategia de oferta de la organizacion y se
valora su impacto potencial sobre los precios
Pt Sl del petréleo. Desde que, el 28 de septiembre, la
OPEP anunciara su intencién de reintroducir un
limite a la produccion, el precio del petroleo ha
fluctuado en un rango de entre 44 y 54 dodlares
estadounidenses por barril. Esto se ha traducido
en un ligero aumento de la volatilidad, pero no
en un incremento significativo de los precios,

ya que el clima de los mercados se ha mostrado
cambiante en cuanto a la probabilidad de que se
reintroduzcan cuotas de produccioén. Tras el
acuerdo, el precio del Brent registré un acusado
ascenso de 6 doélares por barril, pasando

de 45,9 ddlares el 29 de noviembre

Otros paises de la OPEP

Fuente: OPEP.

a 52 ddlares el 7 de diciembre. Sin embargo,

Notas: Iran: 0,09 mb/d; Irak: -0,21 mb/d; Kuwait: -0,13 mb/d; Arabia Saudi: -0,49 mb/d; .

Emiratos Arabes Unidos: -0,14 mb/d; Venezuela: -0,1 mb/d; paises no pertenecientes a todavia persisten algunos de los factores que
la OPEP: -0,6 mb/d; «otros paises de la OPEP» incluye Argelia (-0,05 mb/d), Angola i .

(-0,08 mb/d), Ecuador (-0,03 mb/d), Gabon (-0,01 mb/d) y Catar (-0,03 mb/d). generaron incertidumbre en los mercados.
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Grafico B

Cambios en la oferta de los paises de la OPEP en los

dos ultimos afios

Es la primera vez que los paises de la OPEP y paises productores no
pertenecientes a esta organizacion acuerdan recortar la oferta de forma
coordinada. Esta colaboracion se sustenta en el deseo comun de estos paises de
mejorar las condiciones financieras de sus economias. La aportacién de la OPEP
es mas modesta que en ocasiones anteriores (supone aproximadamente la mitad
del recorte efectuado durante la crisis asiatica o la Gran Recesion), pero la
participacion de los paises productores no pertenecientes a la OPEP contribuye

a garantizar una reduccion sustancial de la oferta de petréleo. No obstante, puede
que la reduccion real sea inferior a la anunciada, ya que queda por ver si Rusia y
otros productores que no son miembros de la OPEP cumplirdn sus compromisos.

Con este acuerdo, Arabia Saudi esta dando
marcha atras en la estrategia adoptada en
noviembre de 2014 de proteger su cuota
de mercado. En aquel momento se opuso
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a una iniciativa planteada por los paises mas
pequefios de la OPEP para limitar la
produccion y evitar una nueva caida del precio
del petréleo. En consecuencia, desde principios
de 2015, la oferta total de la OPEP ha
aumentado en 2,7 millones de barriles diarios.
El grueso de esta oferta ha procedido de Irak,
Arabia Saudi de Arabia Saudi y posteriormente de Iran, pero
las tasas de produccion de algunos paises
miembros han descendido debido a los bajos
precios del petroleo (véase grafico B).

El impacto de la decision de la OPEP sobre
los precios futuros del petréleo puede
valorarse aplicando un amplio conjunto
Otros paises de la OPEP de modelos. Por ejemplo, la reduccion de la
oferta se ha analizado desde la 6ptica de los
modelos utilizados por los expertos del
Eurosistema® y con la ayuda de un modelo

Fuente: Agencia Internacional de la Energia.

estructural de vectores autorregresivos (SVAR)

Notes: Iran: 0,91 mb/d; Irak: 1,19 mb/d; Kuwait: 0,28 mb/d; Arabia Saudi: 1,04 mb/d, A i~
Emiratos Arabes Unidos: 0,34 mb/d; «otros paises de la OPEP» incluye Argelia (-0,01 del mercado de petroleo con restricciones de
mb/d), Angola (-0,17 mb/d), Gabén (-0,03 mb/d), Libia (-0,18 mb/d), Nigeria (-0,32 signo similar al propuesto por Kilian y Murphy1°.

mb/d), Catar (-0,06 mb/d), Venezuela (-0,32 mb/d), Ecuador (0,01 mb/d) e Indonesia

(0,04 mb/d).

Usando estos modelos, se prevé que, para

9 Véase la combinacion de cuatro modelos presentada en el articulo titulado «Forecasting the price of oil»,
Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2015.

10 «The role of inventories and speculative trading in the global market for crude oil», Journal of Applied
Econometrics, vol. 29, 2014, pp. 454-478.
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finales de 2017, el precio del petréleo aumente entre un 19 % y un 25 % por encima
de las proyecciones de referencia (basadas en los precios de los futuros del
petroleo').

No obstante, este escenario alcista esta sujeto a riesgos a la baja. En primer
lugar, las ingentes existencias acumuladas durante mas de dos afios de exceso de
oferta pueden actuar como un colchén adicional, amortiguando cualquier respuesta
repentina y contundente de los precios del petrdleo. En segundo lugar, es posible
que la evolucion de la produccion en los paises de la OPEP que han quedado
exentos del acuerdo compense parcialmente la oferta. En tercer lugar, la posible
reaccion endogena de la oferta de los paises productores no pertenecientes a la
OPEP puede contener la respuesta de los precios del crudo. En particular, los
cambios estructurales provocados por la revolucion del petréleo no convencional
(shale oil) en Estados Unidos hicieron que sus costes de extraccion se redujeran

y se situaran en niveles inferiores a los de otros productores de petréleo no
convencional, un cambio que probablemente afectara al precio de equilibrio

del petréleo.

A largo plazo, el precio del petréleo seguira vinculado al coste marginal

de produccion. En los dos ultimos afios, las condiciones estructurales del mercado
no han cambiado significativamente; en todo caso, el mercado del petroleo es hoy
aun mas competitivo que entonces, ya que la reestructuracion del sector petrolero
estadounidense para reducir costes, y los nuevos avances tecnolégicos han
provocado un descenso adicional del precio que hace rentable la extraccion del
petroleo no convencional en origen en mas de una quinta parte en tres afios'?.

1 Segun las proyecciones de referencia, el precio del petroleo alcanzara los 55 dolares
estadounidenses por barril a finales de 2019. El andlisis realizado en este recuadro es basicamente
acorde con una trayectoria alternativa de los precios del petréleo utilizada para llevar a cabo un
analisis de sensibilidad en torno a las ultimas proyecciones macroeconémicas de los expertos del
Eurosistema, que estaban condicionadas, entre otros factores, a los futuros de los precios del
petréleo previos al acuerdo de la OPEP. Los resultados de este andlisis de sensibilidad se
presentan en el recuadro 3 titulado «Analisis de sensibilidad y de escenarios», en las Proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre
de 2016, disponibles en el sitio web del BCE.

2 Rystad Energy, North American Shale Report — NASReport, 2016.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 27 de julio
y el 25 de octubre de 2016

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 2016, comprendidos entre el 27 de julio y el 13 de septiembre y entre el

14 de septiembre y el 25 de octubre, respectivamente. Durante este periodo, los
tipos de interés aplicados a las operaciones principales de financiacion (OPF), a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de depdsito se mantuvieron sin variacion
en el 0,00 %, el 0,25 % y el —0,40 %, respectivamente. El 28 de septiembre se
liquidd la segunda operacion de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO, en sus siglas en inglés) de la segunda serie de operaciones
TLTRO (TLTRO-II), por un importe de 45,3 mm de euros. La liquidez inyectada
mediante esa operacion fue compensada, en parte, con los reembolsos obligatorios
de la primera serie de TLTRO (TLTRO-I) y los reembolsos voluntarios de la primera
TLTRO-I, por un importe total de 11 mm de euros. Esa inyeccion de liquidez neta de
34,2 mm de euros hizo que el saldo vivo total de los dos programas de operaciones
TLTRO aumentara hasta los 497,2 mm de euros al final del periodo de referencia.
Ademas, el Eurosistema continu6 adquiriendo valores publicos, bonos garantizados,
bonos de titulizacion de activos y bonos corporativos como parte de su programa
ampliado de compra de activos (APP, en sus siglas en inglés), estando previsto
realizar adquisiciones por importe de 80 mm de euros, en promedio, 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 autonomos y las exigencias
de reservas, se situaron, en promedio, en 908 mm de euros, lo que representa
un incremento de 65 mm de euros con respecto al periodo de referencia
anterior (es decir, el tercero y el cuarto periodos de mantenimiento de 2016).
Las mayores necesidades de liquidez fueron atribuibles casi exclusivamente al
aumento de 63,2 mm de euros registrado en la media de los factores autbnomos
netos, que alcanzaron la cifra récord de 790,8 mm de euros, mientras que las
exigencias de reservas minimas aumentaron solo ligeramente (véase cuadro).
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Cuadro
Situacion de liquidez del Eurosistema

Periodo anterior

Sexto periodo de

Quinto periodo
de mantenimiento

Periodo actual (27 de abril a mantenimiento (27 de julio
(27 de julio a 26 de julio (14 de septiembre a 13 de septiembre
25 de octubre de 2016) de 2016) a 25 de octubre de 2016) de 2016)
Pasivo — Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.916,7 (+65,0) 1.851,7 1.938,4 (+40,3) 1.898,0 (+0,3)
Billetes en circulacion 1.095,5 (+13,3) 1.082,3 1.094,7 (-1,5) 1.096,2 (+9,1)
Depodsitos de las AAPP 151,9 (+0,2) 151,6 168,3 (+30,5) 137,8 (-37,7)
Otros factores auténomos 669,3 (+51,5) 617,7 675,3 (+11,3) 664,0 (+28,9)
Instrumentos de politica monetaria
Cuentas corrientes 762,0 (+120,1) 641,9 7774 (+28,6) 748,8 (+91,4)
Exigencias de reservas minimas 117,2 (+1,7) 115,5 117,8 (+1,1) 116,7 (+0,8)
Facilidad de depdsito 369,9 (+53,3) 316,6 387,3 (+32,2) 355,1 (+32,0)
Operaciones de ajuste de absorcion de liquidez - (+0,0) - - (+0,0) - (+0,0)
Activo — Oferta de liquidez (medias; mm de euros)
Factores auténomos de liquidez 1.126,2 (+1,7) 1.124,5 1.115,5 (-19,8) 1.135,3 (+3,0)
Activos exteriores netos 686,3 (+32,1) 654,2 687,8 (+2,8) 685,0 (+18,9)
Activos netos denominados en euros 439,9 (-30,4) 470,3 4278 (-22,6) 450,3 (-15,9)
Instrumentos de politica monetaria
Operaciones de mercado abierto 1.922,7 (+236,8) 1.685,9 1.987,9 (+121,0) 1.866,9 (+120,6)
Operaciones de subasta 533,5 (+18,4) 515,0 540,9 (+13,7) 527,2 (+8,0)
OPF 40,6 (-9,8) 50,5 37,4 (-6,1) 43,5 (-4,1)
OFPML a tres meses 19,3 (-8,2) 27,6 17,7 (-3,0) 20,7 (-3,8)
Operaciones TLTRO-I 60,3 (-253,9) 3141 56,3 (-7,4) 63,7 (-155,2)
Operaciones TLTRO-II 413,2 (+290,4) 122,9 429,5 (+30,2) 399,3 (+171,1)
Carteras en firme 1.389,2 (+218,4) 1.170,9 1.447,0 (+107,3) 1.339,7 (+112,6)
Primer programa de adquisiciones de bonos garantizados 15,9 (-2,4) 18,3 15,2 (-1,3) 16,5 (-1,3)
Segundo programa de adquisiciones de bonos garantizados 7.4 (-0,7) 8,0 7.2 (-0,3) 7,5 (-0,2)
Tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados 191,6 (+11,8) 179,7 194,7 (+5,9) 188,8 (+5,6)
Programa para los mercados de valores 107,1 (-4,0) 11,1 1054 (-3,1) 108,5 (-2,4)
Programa de compras de bonos de titulizacion de activos 20,5 (+1,0) 19,5 20,7 (+0,4) 20,3 (+0,4)
Programa de compras de valores publicos 1.023,0 (+192,3) 830,7 1.072,9 (+92,6) 980,3 (+99,1)
Programa de compras de bonos corporativos 23,9 (+20,4) 3,5 30,8 (+12,9) 17,9 (+11,4)
Facilidad marginal de crédito 0,1 (-0,1) 0,2 0,1 (+0,0) 0,0 (-0,1)
Otra informacion relativa a la liquidez (medias; mm de euros)
Necesidades de liquidez agregadas 908,0 (+65,0) 843,1 9411 (+61,4) 879,7 (-2,0)
Factores auténomos’ 790,8 (+63,2) 727,6 823,3 (+60,3) 763,0 (-2,9)
Exceso de liquidez 1.014,7 (+171,9) 842,8 1.046,8 (+59,6) 987,2 (+122,6)
Evolucion de los tipos de interés (medias, porcentajes)
OPF 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Facilidad de depdsito -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
Eonia -0,342 (-0,008) -0,333 -0,345 (-0,006) -0,339 (-0,009)
Fuente: BCE.

Nota: Dado que todas las cifras del cuadro estan redondeadas, en algunos casos la cifra indicada como variacion 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) El valor total de los factores auténomos incluye también «partidas en curso de liquidacion».
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Los factores autonomos de inyeccion de liquidez se incrementaron
ligeramente durante el periodo de referencia, dado que el descenso
continuado de los activos netos denominados en euros se compenso con
un aumento de los activos exteriores netos. Los activos netos denominados
en euros cayeron hasta situarse, en promedio, en 439,9 mm de euros,

30,4 mm de euros por debajo del importe del periodo de referencia anterior,
como consecuencia de la disminucién de los activos financieros mantenidos

por el Eurosistema con fines distintos de la politica monetaria, asi como del
avance de los pasivos mantenidos por instituciones oficiales extranjeras en los
bancos centrales nacionales. El hecho de que estas instituciones aumentaran
sus tenencias se debid, posiblemente, a la escasez de alternativas de inversién
atractivas en el mercado. Los activos exteriores netos se incrementaron en

32,1 mm de euros y se situaron en 686,3 mm de euros, fundamentalmente como
resultado de las revalorizaciones trimestrales de las carteras, que reflejaron el
debilitamiento del euro (y que se vieron contrarrestadas, en ultima instancia, por
cambios equivalentes que afectaron al conjunto de otros factores auténomos

de absorcion de liquidez).

La volatilidad de los factores autonomos siguié siendo elevada y
practicamente no vario con respecto al periodo de referencia anterior.

Dicha volatilidad reflejd, principalmente, las fluctuaciones de los depésitos de las
Administraciones Publicas y, aunque en mucha menor medida, la revalorizacion
trimestral de los activos exteriores netos y de los activos netos denominados en
euros. Al mismo tiempo, el error medio absoluto de las previsiones semanales del
Eurosistema relativas a los factores autbnomos aumenté en 5,1 mm de euros,
hasta situarse en 11,3 mm de euros en el periodo analizado.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —operaciones de subasta y programas de compra de activos—
se incrementoé en 236,8 mm de euros, hasta situarse en 1.922,7 mm de euros
(véase grafico). Este aumento se debid, principalmente, al programa ampliado de
compra de activos del BCE.
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Gréfico
Evolucién de los instrumentos de politica monetaria y exceso de liquidez
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Fuente: BCE.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de subasta se
incremento en 18,4 mm de euros, hasta situarse en 533,5 mm de euros. El
aumento de la liquidez inyectada mediante las TLTRO compensé con creces la
disminucion de la liquidez proporcionada mediante las operaciones regulares.
Concretamente, la liquidez inyectada por las OPF y las OFPML a tres meses se
redujo en 9,8 mm de euros y 8,2 mm de euros, respectivamente, mientras que el
saldo vivo de las TLTRO se incrementé en 36,5 mm de euros, en promedio, como
efecto neto de la liquidacién de la segunda TLTRO-II, de los reembolsos obligatorios
de las operaciones TLTRO-I y de los reembolsos voluntarios de la primera TLTRO-I.

La liquidez media proporcionada a través del APP ampliado aumenté en
218,4 mm de euros, hasta situarse en 1.389,2 mm de euros, principalmente
como consecuencia del 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, del
programa de compras de bonos de titulizacion de activos y del programa

de compras de bonos corporativos se increment6 en 192,3 mm de euros,

11,8 mm de euros, 1 mm de euros y 20,4 mm de euros, respectivamente.

La amortizacion de bonos de la cartera del programa para los mercados

de valores y del primer y segundo programa de adquisiciones de bonos
garantizados ascendi6é a 7,1 mm de euros en total.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de la evolucion detallada anteriormente, el exceso medio
de liquidez aumenté en 171,9 mm de euros y se situé en 1.014,7 mm de euros en
el periodo analizado (véase grafico). La mayor parte de este aumento se produjo
en el quinto periodo de mantenimiento, cuando el exceso de liquidez registro un alza
de 122,6 mm de euros como consecuencia de la liquidez proporcionada por el APP
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ampliado, mientras que los factores autébnomos se mantuvieron practicamente sin
cambios. El incremento mas limitado de 59,6 mm de euros durante el sexto periodo
de mantenimiento obedecié fundamentalmente al avance de los factores autbnomos,
que absorbié parcialmente la liquidez proporcionada por el APP ampliado.

El aumento del exceso de liquidez quedé reflejado fundamentalmente en un
incremento de 120,1 mm de euros de los saldos medios en cuenta corriente, hasta
situarse en 762 mm de euros en el periodo analizado. El recurso medio a la facilidad
de depdsito se increment6 en 53,3 mm de euros y se situdé en 369,9 mm de euros.

Evolucién de los tipos de interés

Los tipos de interés del mercado monetario a un dia se mantuvieron préximos
al tipo aplicado a la facilidad de deposito, o incluso por debajo, durante el
periodo de referencia. En el mercado de operaciones sin garantias, el eonia
(indice medio del tipo de interés del euro a un dia) se situd, en promedio, en el
-0,342 %, ligeramente por debajo de un nivel medio del —0,333 % en el periodo

de referencia anterior. El eonia fluctué dentro de una banda estrecha, con un
maximo del —0,321 % y un minimo del -0,354 %. Ademas, los tipos repo medios

a un dia del mercado GC Pooling descendieron hasta situarse en el —0,401 %

y el —0,395 % para las cestas estandarizadas y ampliadas de activos de garantia,
respectivamente, lo que supone una disminucién de 0,005 y 0,008 puntos
porcentuales en relacion con el periodo de referencia anterior. Esos tipos repo
también oscilaron dentro de una banda estrecha, excepto al final del tercer trimestre,
cuando el tipo a un dia del mercado GC Pooling para la cesta estandarizada de
activos de garantia cay6 hasta situarse en el —0,457 %. Esta caida reflejé la menor
oferta de activos de garantia de alta calidad en el mercado de repos en las fechas
de presentacion de informacion reglamentaria, como el cierre del trimestre.
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Indicadores estructurales del entorno empresarial
en la zona del euro

Las practicas de negocio de los paises de la zona del euro contintian siendo
muy heterogéneas y, en general, distan mucho de estar entre las de los paises
con mejores practicas a escala internacional. Un entorno empresarial propicio
puede facilitar la creacién de nuevas empresas, promover la actividad econdémica y
el empleo, y aumentar la capacidad de resistencia de las economias frente a
perturbaciones adversas'®. Algunas instituciones', entre ellas el BCE'®, han instado
a que el entorno empresarial se reforme con el fin de impulsar el dinamismo
economico y fomentar el espiritu empresarial en la zona del euro. En este recuadro
se utilizan indicadores estructurales con el fin de presentar una vision general,
regularidades empiricas y ejemplos intuitivos de la situacion en los paises de la
zona del euro en lo que respecta a su entorno empresarial en comparacion con

los paises con mejores practicas del mundo, y como puede haber cambiado esta
situacion durante la crisis.

Los indicadores estructurales confirman que el entorno sigue siendo poco
favorable para los negocios en la mayoria de los paises de la zona del euro.
El indicador de facilidad para hacer negocios (ease of doing business)'® del Banco
Mundial recoge aspectos clave del entorno empresarial y se presenta en el
grafico A, en el que el eje horizontal indica la clasificacion mundial de los paises
y los histogramas muestran el nivel del indicador. Los puntos amarillos muestran
las variaciones de los indicadores en los afios 2008-2013, y los triangulos rojos
sefalan los avances realizados en el periodo 2013-2016. La clasificacion del
informe Doing Business 2017 indica que ningun pais de la zona del euro se
encuentra entre los diez mejores del mundo'’. Los paises de la zona con mejor
posicion son Estonia (12), Finlandia (13) y Letonia (14), mientras que entre los
peor clasificados se incluyen Luxemburgo (59), Grecia (61) y Malta (76). Si se
considera la aplicacién de reformas, paises como Letonia, Portugal y Eslovenia
mostraron que habian realizado avances significativos hacia un entorno
empresarial mas favorable durante la crisis de 2008-2013 (puntos amarillos).

Sin embargo, el ritmo de aplicacién de reformas en el periodo 2013-2016 fue
considerablemente mas lento en la mayoria de los paises de la zona del euro
(triangulos rojos). De hecho, desde 2013 solo se han observado progresos en

13 Véase un ejemplo reciente en D. Sondermann, «Towards more resilient economies: the role of well-
functioning economic structures», ECB Working Paper Series, n.° 1984, noviembre de 2016.

4 Véase, por ejemplo, el documento de la Comision Europea titulado Recomendacion del Consejo sobre
la politica econémica de la zona del euro, COM (2016) 726, 16 de noviembre de 2016.

15 Véanse, por ejemplo, discursos recientes de miembros del Comité Ejecutivo y los Comunicados
Preliminares del presidente del BCE: M. Draghi, «El reto de la productividad en Europa», Centenario
de Deusto Business School, Madrid, 30 de noviembre de 2016, o M. Draghi, «Introductory statement to
the plenary debate of the European Parliament on the ECB’s Annual Report 2015», Estrasburgo, 21 de
noviembre de 2016.

6 El indicador global Doing Business es una agregacion de diez subindicadores: apertura de una
empresa, obtencion de permisos de construccion, obtencion de electricidad, registro de la propiedad,
obtencidon de crédito, proteccion de los inversores minoristas, pago de impuestos, comercio
transfronterizo, cumplimiento de contratos y resolucién de insolvencias. Los subindicadores también
son una agregacion de varios indicadores.

17 Veéase el informe Doing Business Report 2017.
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areas clave del entorno empresarial en Irlanda, Austria, Paises Bajos, Francia,
Espafia, Bélgica y Chipre. Al mismo tiempo, algunos paises de la zona del euro
se han alejado aun mas de las mejores practicas entre 2013 y 2016 (por ejemplo,
Grecia, ltalia, Eslovaquia y Estonia). Ademas, la media de la zona del euro (linea
azul claro) esta muy por debajo de los paises con mejores practicas del mundo
(linea verde), y algunos paises de la zona estan clasificados entre los peores de
las economias avanzadas.

Grafico A
Clasificacion global de la «facilidad para hacer negocios»

[distancia a la frontera (escala izquierda); aplicacion de reformas (escala derecha)]
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Fuentes: Banco Mundial, Doing Business y célculos del BCE.

Notas: En la escala izquierda se muestra la distancia a la frontera. Cuanto mas elevado es el valor, mas proximo esta a la frontera el pais
mejor clasificado (frontera = 100). A modo de medicion de las reformas que se han implementado, en la escala derecha se muestra como
ha cambiado la distancia a la frontera en los periodos 2008-2013 (puntos amarillos) y 2013-2016 (tridngulos rojos). Una variacion positiva
(negativa) en la aplicacion de reformas significa que un pais se esta aproximando a (alejando de) la frontera. El nimero que figura en el
eje horizontal indica la clasificacién mundial actual del pais. No se dispone de un valor relativo a Malta 2008.

La mayoria de los paises de la zona del euro también contintian lejos de la
frontera de la competitividad (véase grafico B). Asi lo confirma el indice de
Competitividad Global'®, que sugiere que muchos paises de la zona todavia
afrontan una reducida competitividad. Mientras que los Paises Bajos, Alemania y
Finlandia se encuentran entre las diez economias mas competitivas del mundo,
algunos paises de la zona siguen clasificados entre las economias avanzadas
menos competitivas del mundo. Segun el indice, en el periodo comprendido entre
2008 y 2013 la competitividad se deteriord en varios paises (como Francia, Espafia,
Eslovenia, Eslovaquia, Chipre y Grecia), pero mejoro ligeramente entre 2013

y 2016"° en la mayoria de los paises de la zona, con la excepcién de Finlandia y
Chipre. Habida cuenta del bajo crecimiento de la productividad total de los factores

8 El indice de Competitividad Global analiza el entorno de competitividad de 138 economias con arreglo
a una escala de 1 (peor) a 7 (mejor), y proporciona informacion sobre los factores determinantes de la
productividad y la prosperidad. El indice integra mas de 100 variables, combinando los aspectos
macroeconémicos y microeconémicos/empresariales de la competitividad en un solo indice. Ademas,
el indice es una agregacion de 12 pilares (subindicadores), pero en este recuadro solo se presenta el
indice agregado.

9 Se ha de observar que el indice de Competitividad Global corrige el efecto del PIB per capita. Por
consiguiente, cabe esperar que los paises con un PIB per capita mas elevado tengan, en promedio, un
entorno mas competitivo, por lo que la recuperacién econémica ayuda a los paises a obtener una
puntuacién mejor en el indicador.
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(PTF) en la zona del euro durante los ultimos veinte afios, asi como de las

débiles perspectivas de crecimiento futuro de la productividad, es esencial realizar
importantes avances hacia la consecucion de estructuras mas competitivas?® para
situarse al nivel de las economias con mayor competitividad.

Grafico B
«indice de Competitividad Global»

[indice (escala izquierda); aplicacién de reformas (escala derecha)]
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Fuentes: Foro Econémico Mundial y calculos del BCE.

Notas: En la escala izquierda, unos valores mas elevados indican mayor competitividad. A modo de medicién de las reformas que se
han implementado, en la escala derecha se muestra cémo ha cambiado el indice en los periodos 2008-2013 (puntos amarillos) y
2013-2016 (triangulos rojos). Una variacioén positiva (negativa) en la aplicacion de reformas superior (inferior) a cero significa que un
pais obtuvo mejores (peores) resultados al final de la fase con respecto al punto de partida. El nimero que figura en el eje horizontal
indica la clasificacion mundial actual del pais.

Los subcomponentes del indicador Doing Business, como el «xcumplimiento
de contratos», confirman que la brecha entre los paises con mejores
resultados y los paises de la zona del euro es sustancial. La larga duracion de
los procesos judiciales y las dificultades para hacer cumplir un contrato?' pueden
ser indicios de limitaciones en el sistema juridico de un pais. Por ejemplo, es posible
que estas limitaciones desanimen a los inversores o reduzcan el acceso a la
financiacion externa que pueden necesitar las empresas. Por lo tanto, otro motivo
de preocupacion es que se tarda mas de 600 dias, en promedio, en hacer cumplir un
contrato en la zona del euro, mientras que solo se tarda unos 250 dias en los paises
mejor clasificados del mundo (véase grafico C). De hecho, todavia se tardan mas de
tres afios en hacer cumplir un contrato en Grecia, Eslovenia, Italia y Chipre, aunque
con posterioridad a 2008 se han observado algunos avances en Eslovenia e Italia.
Sin embargo, las reformas que han emprendido siguen sin ser acordes con los
esfuerzos necesarios para acercarse a los paises mejor clasificados. En cambio,

se tarda aproximadamente un afio en hacer cumplir un contrato en Luxemburgo,
Lituania y Finlandia.

20 Véase también el articulo titulado «Increasing resilience and long-term growth: the importance of
sound institutions and economic structures for euro area countries and EMU», Boletin Econémico,
BCE, numero 5, 2016.

21 Véase D. Aboala, N. Noya y A. Rius, «Contract Enforcement and Investment: A Systematic Review of
the Evidence», World Development, volumen 64, paginas 322-338, 2014, diciembre, para un analisis
detallado de la literatura sobre esta materia.

BCE Boletin Econdmico, Numero 8 / 2016 — Recuadros
Indicadores estructurales del entorno empresarial en la zona del euro 49



Grafico C
Indicador «Tiempo necesario para hacer cumplir un contrato»

[cumplimiento de contratos: tiempo (dias) (escala izquierda); aplicacion de reformas (escala derecha)]
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Fuentes: Banco Mundial, Doing Business (componente de tiempo para hacer cumplir un contrato) y calculos del BCE.

Notas: En la escala izquierda, cuanto mas elevado es el valor, mas cuesta hacer cumplir un contrato, calculado en funcion del
tiempo necesario. A modo de medicién de las reformas que se han implementado, en la escala derecha se muestra como ha
cambiado el nimero de dias necesarios para hacer cumplir un contrato en los periodos 2008-2013 (puntos amarillos) y 2013-2016
(triangulos rojos). Una variacion en la aplicacion de reformas superior (inferior) a cero significa que un pais se esta acercando a
(alejando de) las mejores practicas. EI nimero que figura en la parte inferior del grafico indica la clasificacién mundial actual del pais.
No se dispone de un valor para Malta para 2008.

En la zona del euro son necesarios cinco tramites para abrir una empresa, lo
que supone mucha mas burocracia que en los paises con mejores resultados
a escala mundial en este ambito (véase grafico D). Esta cifra varia, de tres
tramites (en Bélgica, Estonia, Finlandia e Irlanda) a nueve (en Alemania y Malta),
mientras que en el pais mejor clasificado a nivel mundial solo es necesario

un tramite. Aparte de Grecia, la mayor parte de los paises de la zona del euro
realizaron escasos esfuerzos por reducir la burocracia. Una burocracia restrictiva

y una regulacion compleja pueden dificultar una asignacion eficiente de los recursos
por parte de las empresas y, con frecuencia, indicar que la Administraciéon Publica
es rigida?2.

22 Véase, por ejemplo, C. Gust y J. Marquez, «International comparisons of productivity growth: the role
of information technology and regulatory practices», Labour Economics, volumen 11, nimero 1,
paginas 33-58, 2004, febrero.
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Grafico D
Indicador «NUumero de tramites necesarios para abrir una empresa»

[apertura de una empresa: tramites (nimero) (escala izquierda); aplicacion de reformas (escala derecha)]
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Fuentes: Banco Mundial, Doing Business (apertura de una empresa — nimero de tramites) y calculos del BCE.

Notas: En la escala izquierda, cuanto mas elevado es el valor, mas cuesta abrir una empresa, calculado en funcién del nimero

de tramites necesarios para abrir una empresa. A modo de medicion de las reformas que se han implementado, en la escala
derecha se muestra como ha cambiado el nimero de tramites necesarios para abrir una empresa en los periodos 2008-2013
(puntos amarillos) y 2013-2016 (tridngulos rojos). Una variacion en la aplicacion de reformas superior (inferior) a cero significa que
un pais se esta acercando a (alejando de) las mejores practicas. El nimero que figura en la parte inferior del grafico se refiere a la
clasificacion mundial actual del pais. No se dispone de un valor para Malta para 2008.

Para incrementar la inversion y la productividad, impulsar la creaciéon

de empleo y garantizar una capacidad suficiente para absorber
perturbaciones, la adopciéon de medidas para abordar las deficiencias
anteriormente mencionadas en el entorno empresarial —incluidas medidas
para facilitar la entrada de nuevas empresas y potenciar la competitividad—
deberia ser una cuestion prioritaria en la zona del euro. Segun diversos
indicadores, algunos paises de la zona del euro muestran un entorno empresarial
relativamente desfavorable, por lo que serian los mas beneficiados de la aplicaciéon
de reformas sustanciales en esta area. No obstante, la conclusion general que se
obtiene de las distintas medidas e indicadores es que la zona del euro va a la zaga
de los paises con mejor entorno empresarial del mundo. Por lo tanto, los paises de
la zona del euro pueden beneficiarse de forma significativa de la aplicacion

de reformas para mejorar su entorno empresarial.
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Evaluacion del impacto de los costes de la vivienda
en la inflaciéon medida por el IAPC

Los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro han
experimentado un fuerte crecimiento recientemente, mientras que la inflacion
medida por el IAPC se ha mantenido contenida. La tasa de variacion interanual
de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro se ha ido
fortaleciendo durante varios trimestres sucesivos, y a mediados de 2016 recuper6
su media de largo plazo del 2,9 %?. En este recuadro se analiza la cuestion de por
qué, entonces, los costes de la vivienda no han ejercido presion al alza sobre la
inflacion medida por el IAPC a través del componente de servicios. Estos costes

se incluyen actualmente en el IAPC a través de los alquileres brutos y reparaciones
menores, pero, idealmente, el IAPC deberia incorporar todos los gastos de consumo
relacionados con la vivienda. Con el fin de seguir mejorando la pertinencia

y la comparabilidad del IAPC, el Sistema Estadistico Europeo esta desarrollando

un indice de los costes de las viviendas ocupadas por sus propietarios (OOH, en
sus siglas en inglés)?*. Con este trasfondo, en este recuadro primero se analiza la
relacion entre los precios de los inmuebles residenciales y los alquileres, y, en
segundo lugar, se evaluan algunos datos experimentales sobre las viviendas
ocupadas por sus propietarios publicados por Eurostat a principios del afio en curso.

La caida de la inflaciéon de los precios de los alquileres de viviendas
contribuyé al retroceso que registré la inflacion de los servicios medida por el
IAPC en el pasado. La partida del IAPC «alquileres brutos de vivienda» representa
el 15 % de la cesta de servicios del IAPC de la zona del euro, y su tasa de inflacion
interanual suele ser mas estable que la del conjunto de servicios. Tras caer
ligeramente por debajo del 1,5 % en 2010, la inflacion de los alquileres siguié
disminuyendo hasta situarse en torno al 1 % en 2015, muy por debajo de la media
de largo plazo del 1,7 % (véase grafico A). Por tanto, la evolucién de los precios de
los alquileres en los ultimos afios no ha sustentado la inflacion de los servicios, pero
ha formado parte integrante de su retroceso.

23 Veéase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los precios de los inmuebles residenciales en la

zona del euro», Boletin Econémico, nUmero 7, BCE, 2016. Las medias se calculan utilizando datos
que se remontan a 1999.

24 Para mas informacion, véase el considerando 10 del Reglamento (UE) 2016/792 del Parlamento

Europeo y del Consejo, de 11 de mayo de 2016, sobre los indices de precios de consumo
armonizados y el indice de precios de la vivienda, y por el que se deroga el Reglamento (CE)
n.° 2494/95 del Consejo (DO L 135 de 24.5.2016, p. 11).
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Grafico A
Tasas de variacion de los precios de los alquileres, de todos
los servicios y de los inmuebles residenciales en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

== Componente de alquileres brutos de vivienda del IAPC (escala izquierda)
Componente de servicios del IAPC (escala izquierda)
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4,0 10,0
3,0 75
2,0 5,0
1,0 2,5

0,0 r\ 00
1,0 \\/j 25

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

En principio, existe una relacién a largo plazo entre los precios de los
inmuebles residenciales y los alquileres. Por ejemplo, si se considerara que los
precios de los inmuebles residenciales son altos en comparacion con los alquileres,
entonces algunos propietarios de inmuebles podrian decidir vender y pasar a
alquilar, con la prevision de volver a comprar posteriormente a un precio mas bajo.
Ello presionaria los precios de los inmuebles a la baja, y de los alquileres, al alza,
por lo que se produciria un ajuste.

No obstante, en la practica, determinadas fricciones pueden hacer que se
deshaga de forma duradera la relacién entre la dinamica de los precios de los
inmuebles residenciales y la de los alquileres. Estas fricciones, como los costes
de transaccion, las restricciones crediticias y el largo plazo de algunos contratos de
alquiler, limitan la sustituibilidad entre el alquiler y la tenencia en propiedad de los
inmuebles. Ademas, en algunos paises de la zona del euro, los controles sobre los
alquileres, incluida su indexacion, son importantes y pueden conducir a que la
divergencia entre los precios de las dos modalidades sea mas duradera. Este es el
caso, sobre todo, de la vivienda social, que representa una parte significativa del
componente «alquileres brutos de vivienda» del IAPC nacional de algunos paises.
En los paises donde los alquileres estan referenciados al indice de precios de
consumo, la baja inflacion de los ultimos afios puede haber ido ejerciendo,
sucesivamente, mayor presion a la baja sobre la tasa de variacion de los precios
de los alquileres.
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Grafico B
Precios de los inmuebles residenciales y ratio precio/alquiler

(tasa de variacion interanual)

== Precios de los inmuebles residenciales (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

La ratio entre los precios de los inmuebles residenciales y los precios de los
alquileres en la zona del euro ha variado a lo largo del tiempo (véase

grafico B)?. En particular, es probable que las pasadas reducciones de los tipos de
interés hayan influido en esta relacion. Las caidas de los tipos de interés nominales
implican menores rentabilidades de otros activos de inversion de referencia, como los
bonos, y, por tanto, también suponen que la rentabilidad exigida a los alquileres de
inmuebles residenciales sea mas baja?®. En la practica, es mas probable que este
ajuste a la baja de la rentabilidad del alquiler se produzca por el aumento mas rapido
de los precios de los inmuebles que por el incremento mas lento de los precios de los
alquileres. Pero las variaciones de la ratio entre el precio de los inmuebles
residenciales y el alquiler también muestran que, antes de la crisis financiera, las
viviendas estaban sobrevaloradas en muchos paises. En conclusion, no deberia
esperarse que el reciente repunte de la inflacion de los precios de los inmuebles
residenciales provoque un avance automatico de la inflacion de los precios de los
alquileres de la vivienda y, por ende, de la inflacién medida por el IAPC.

La inflacion medida por el IAPC solo refleja parcialmente las variaciones

en los precios relacionados con la vivienda, dado que recoge los alquileres
brutos y no incluye todos los costes de las viviendas ocupadas por sus
propietarios. Esta restriccion refleja las dificultades que entrafia resolver la
relacion de compromiso entre dos objetivos conceptuales aparentemente
opuestos. El primero es que el IAPC recoja los precios de consumo mas que

los precios de los activos. Sin embargo, resulta mas natural tratar a los inmuebles
residenciales, no como un bien de consumo, sino como un tipo de activo

de inversion que sirve como depdsito de riqueza y genera un flujo continuo

25 Veéase el recuadro titulado «House prices and the rent component of the HICP in the euro area»,
Boletin Mensual, BCE, agosto de 2014.

26 |a rentabilidad del alquiler se define como la relacién entre el alquiler correspondiente a un afio y el
precio del inmueble, es decir, es la inversa de la ratio precio/alquiler, de modo que una rentabilidad del
alquiler mas baja significa una ratio precio/alquiler mas elevada.
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de servicios de consumo de vivienda?. Esto indicaria que los precios de los
inmuebles residenciales no deberian incorporarse directamente en el IAPC. El
segundo objetivo conceptual es que el IAPC se base Unicamente en los precios
de transacciones monetarias observables. Este principio va en contra de utilizar
los alquileres de inmuebles equivalentes para medir el precio del flujo continuo de
dividendos de servicios de vivienda consumidos por un propietario que ocupa

su vivienda (método de equivalencia del alquiler).

La naturaleza de esta dicotomia significa que los institutos nacionales de
estadistica tienden a alcanzar un compromiso entre estos dos objetivos en lo
que respecta a sus propios indices de precios de consumo. Sin embargo, no
existe un consenso internacional sobre la forma de compromiso 6ptima; las
caracteristicas individuales de cada pais y la finalidad principal con la que se usa el
indice de precios de consumo suelen ser un factor clave. Muchos paises con
mercados del alquiler muy desarrollados y uniformes han optado por el método de
equivalencia del alquiler?®. Otros paises, especialmente aquellos en los que los
datos distinguen entre los precios del edificio que constituye la vivienda (que reflejan
la parte de la propiedad correspondiente a un bien de consumo) y los precios del
terreno (que reflejan la parte correspondiente a un activo de inversion), calculan su
indice de precios de las viviendas ocupadas por sus propietarios directamente a
partir del precio del edificio de la vivienda. En la zona del euro, los mercados
inmobiliarios son muy heterogéneos entre los distintos paises, y el porcentaje de
viviendas ocupadas por sus propietarios oscila entre menos del 50 % y mas del

90 %. Por ello, durante mas de quince afos, el Sistema Estadistico Europeo ha
estado buscando un método basado en el precio observable de los inmuebles
residenciales, lo que significa, no obstante, que el indice sigue incluyendo un
elemento de precio del activo.

Eurostat publicé nuevos datos experimentales sobre las viviendas ocupadas
por sus propietarios a principios del aio en curso, que fueron facilitados por
los institutos nacionales de estadistica de la UE. Estos indices de precios de las
viviendas ocupadas por sus propietarios reflejan las variaciones registradas en el
precio de las adquisiciones netas de inmuebles residenciales por parte del sector
hogares, es decir, las operaciones entre hogares quedan excluidas. Algunos
célculos orientativos del BCE, realizados para ilustrar la magnitud del efecto
potencial de incluir los indices de precios OOH nacionales en el IAPC de la zona del
euro, indican diferencias absolutas en las tasas de inflacion de hasta 0,2 puntos
porcentuales en cualquier trimestre, pero no sefialan una diferencia en la media de
los cinco ultimos afios. Estos indices de precios OOH nacionales solo estan
disponibles trimestralmente y con un desfase (los datos mas recientes se refieren al

27 A este respecto, la vivienda podria asimilarse a una accion en el sentido de que es un activo que

también genera una corriente de dividendos.

28 Por ejemplo, la Oficina de Estadisticas Nacionales del Reino Unido ha anunciado recientemente que
un indice de precios de consumo aumentado por equivalencia del alquiler pasara a ser el principal
indice de inflacion de la Oficina.
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segundo trimestre de 2016)?°. En esta coyuntura, una estimacion que incluya las
viviendas ocupadas por sus propietarios apuntaria a una tasa de inflacion algo
superior al IAPC, aunque no significativamente (véase grafico C). No obstante,
deberia tenerse en cuenta el caracter experimental de estos datos, ya que
Eurostat sigue valorando el enfoque y la metodologia.

Grafico C
Inflaciéon de la zona del euro y costes de las viviendas ocupadas por sus
propietarios (OOH)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

En resumen, actualmente los costes de la vivienda prestan escaso respaldo

a la inflacion medida por el IAPC. Los componentes de vivienda que se incluyen

en el momento actual en el IAPC, es decir, los precios de los alquileres, siguen
lastrando la inflacién, en parte porque estan referenciados a ella. Un calculo

ilustrativo del BCE basado en los indices de precios OOH nacionales publicados por
Eurostat muestra que ampliar la cobertura del IAPC para tener en cuenta los costes
de las viviendas ocupadas por sus propietarios no tendria un efecto significativo en

la valoracion de la inflacion.

29 Concretamente, estos indices de precios OOH experimentales, disponibles trimestralmente, solo
se publican junto con los datos del IAPC correspondientes al Gltimo mes del trimestre siguiente al

trimestre de referencia, lo que significa que los datos correspondientes al tercer trimestre de 2016 se
publicaran en enero de 2017 junto con los datos del IAPC de diciembre de 2016. Se puede consultar

mas informacién sobre estos nuevos datos experimentales en
http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/prc_hpi_oo_esms.htm.
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La evaluacion de los proyectos de planes
presupuestarios para 2017 y la situacion presupuestaria
de la zona del euro en su conjunto

El 16 de noviembre, la Comisiéon Europea publicé sus dictamenes sobre los
proyectos de planes presupuestarios para 2017 de los Gobiernos de la zona
del euro®, junto con un analisis de la situacién presupuestaria de la zona en
su conjunto. Los dictdmenes incluyen una evaluacion de la medida en que los
planes presupuestarios cumplen el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), y
siguen las orientaciones que figuran en las recomendaciones de politica fiscal
especificas para cada pais formuladas en el contexto del Semestre Europeo 2016

y adoptadas por el Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Unién
Europea (UE) el 12 de julio de 2016°'. Ademas de estos dictamenes, la Comision
publicé una comunicacion titulada «Hacia una orientaciéon presupuestaria positiva
para la zona del euro», donde se analizé el papel actual que desempefian las
politicas fiscales en la zona del euro en términos agregados. Este documento
cumple el mandato que establece el Reglamento (UE) n.° 473/2013 (parte del
denominado «Two-Pack»), donde se insta a la Comision a realizar «una evaluacion
global de la situacion presupuestaria y de las perspectivas de la zona del euro en su
conjunto basandose en las perspectivas presupuestarias nacionales y su interaccion
en la zonay.

Segun la evaluacion de la Comision, que se basa en sus previsiones
econdémicas de otoiio de 2016, solo cinco de los 18 proyectos de planes
presupuestarios cumplen plenamente el PEC. La Comisién considera que

los planes de Alemania, Estonia, Luxemburgo, Paises Bajos y Eslovaquia (todos
sujetos al componente preventivo del Pacto) «cumplen» el PEC, sin variacion

con respecto al ano anterior, mientras que, a su juicio, los proyectos de presupuestos
de cinco paises solo «cumplen en lineas generales» las exigencias del PEC

(véase cuadro)®: concretamente, los de Irlanda, Letonia, Malta y Austria, que estan
sometidos al componente preventivo, y Francia, sujeto al componente corrector

del PEC (procedimiento de déficit excesivo o PDE). Aunque se prevé que el déficit de
Francia caiga por debajo del valor de referencia del 3 % del PIB en el plazo fijado
en el PDE (2017), no se espera que la correccion del déficit excesivo sea sostenible en
vista de la acumulacién considerable de incumplimientos en los ajustes
estructurales, si se comparan con los compromisos adquiridos en virtud del PEC33.

30 En los proyectos de planes presupuestarios se excluyen los de los paises de la zona del euro
que estan sujetos a un programa de asistencia financiera, como es el caso de Grecia.

31 vease el recuadro titulado «Recomendaciones de politica fiscal especificas por pais en el marco

del Semestre Europeo 2016», Boletin Econémico, nimero 4, BCE, junio de 2016.

32 | ainformacion relativa a los criterios de evaluacion se puede consultar en las notas que acompafian
el cuadro.

33 Segun las previsiones econdmicas de otofio de 2016 de la Comision Europea, el ajuste estructural
sera del 0,6 % del PIB acumulado durante el periodo 2015-2017, mientras que en la recomendacion
formulada en 2015 por el Consejo en el contexto del PDE con respecto a Francia se recomienda el
2,2 % del PIB.
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Cuadro
Proyectos de planes presupuestarios para 2017

Objetivo Saldo estructural en Ajuste estructural Compromiso de ajuste
. . real en 2017 estructural en 2017
presupuestarioa | 2017 (previsiones de (previsiones de con arreglo
medio plazo otofio de 2016 de la
(OMP) Comisién Europea) otoiio de 2016 de la al PEC (puntos
Comision Europea) porcentuales)
Cumplimiento del PEC
Alemania -0,5 0,4 -0,2 En el OMP
Estonia* 0,0 -0,2 -0,8 En el OMP
Luxemburgo -0,5 0,4 -1,5 En el OMP
Paises Bajos -0,5 -0,2 0,3 En el OMP
Eslovaquia -0,5 -1,4 0,6 0,5
Cumplimiento del PEC
en lineas generales
Irlanda’ -0,5 -1,0 0,7 0,6
Letonia* ! -1,0 -1,7 -0,2 -0,2
Malta’ 0,0 -0,7 0,4 0,6
Austria* ! -0,5 -0,9 0,1 -0,1
Francia (plazo fijado -0,4 -2,3 0,2 0,9
en el PDE: 2017)2
Riesgo de
incumplimiento del PEC
Bélgica® 0,0 -2,0 0,7 0,6
Italia® 0,0 -2,2 -0,5 0,6
Chipre* 3 0,0 -1,3 -1,4 -0,4
Lituania* 3 -1,0 -1,4 -0,4 -0,2
Eslovenia® 0,25 -2,3 -0,2 0,6
Finlandia* 3 -0,5 -1,6 -0,3 0,6
Portugal (plazo fijado 0,25 -2,4 0,0 0,6
en el PDE: 2016)4
Espafa (plazo fijado 0,0 -3,8 0,0 0,5
en el PDE: 2018)4

Fuentes: Comision Europea y AMECO.

Notas: * Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Austria y Finlandia han solicitado flexibilidad en el marco del PEC (en especial, en lo que
respecta a reformas estructurales, inversion y pensiones).

1) Por lo que se refiere a los paises sujetos al componente preventivo del PEC, los proyectos de planes presupuestarios «cumplen
en lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a la prevision de la Comisién, el plan puede dar lugar a una ligera
desviacion con respecto al OMP o de la senda de ajuste hacia su consecucion, 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 afo o el 0,25 % del PIB, en promedio,
dos afios consecutivos. Al mismo tiempo, se determina que los Estados miembros respetan «en su caso» el valor de referencia de
reduccion de la deuda.

2) En el caso de los paises sujetos a un PDE, la Comisién considera que los proyectos de planes presupuestarios «cumplen en
lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a la prevision de la Comisién, los objetivos de déficit 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.

3) En el marco del componente preventivo, la Comision concluye que los proyectos de planes presupuestarios corren «riesgo de
incumplimiento del PEC» si la previsién de la Comision contempla una desviacion significativa con respecto al OMP o de la senda de
ajuste hacia su consecucion en 2017, o riesgo de incumplimiento del valor de referencia de reduccion de la deuda «cuando sea el caso».
4) La Comision considera que los paises sometidos a un PDE corren «riesgo de incumplimiento» si la prevision de la Comision para
2017, sujeta a confirmacion ex post, podria llevar al endurecimiento del PDE porque se prevé que no se logren el esfuerzo fiscal
recomendado ni el objetivo de déficit fijado en la Recomendacion.

Aunque algunos planes presupuestarios distan mucho de cumplir las
disposiciones del PEC, a finales de octubre, la Comision no habia solicitado
a ningun Estado miembro un plan actualizado, dado que no se satisfacia

el criterio de incumplimiento especialmente grave de conformidad con el
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Reglamento (UE) n° 473/2013. No obstante, segun la Comisién, los proyectos de
planes presupuestarios de ocho paises plantean un «riesgo de incumplimiento»
del PEC. Este dato contrasta con los cinco paises que se incluyeron en esta
categoria en la evaluacién del afio anterior. En el contexto del componente
corrector del PEC, el grupo identificado este afio incluye Portugal y Espafia®, cuyo
plazo fijado en el PDE es 2016 y 2018, respectivamente. Se considera que ambos
paises han adoptado medidas eficaces en 2016 en respuesta a las notificaciones
enviadas el 2 de agosto, donde se les instaba a tomar medidas adicionales con
arreglo al articulo 126, apartado 9, del Tratado del Funcionamiento de la Unidn
Europea (TFUE). Al mismo tiempo, las previsiones para 2017 sefialan que los
esfuerzos estructurales seran significativamente insuficientes, si bien las
autoridades espafiolas presentaron antes del 15 de octubre un proyecto de plan
presupuestario que no contemplaba cambios en las politicas y se comprometieron
a presentar un plan actualizado que cumpla plenamente el PEC en la reunién del
Eurogrupo del 5 de diciembre®®.

En el grupo de paises sujetos al componente preventivo se incluyen seis Estados
miembros. Las previsiones para Bélgica, Italia, Chipre y Eslovenia indican que la
mejora del saldo estructural con respecto al objetivo presupuestario a medio plazo
(OMP) especifico para cada pais distara significativamente de cumplir los
requisitos, es decir, se desviara en mas de 0,5 puntos porcentuales del PIB. Esta
evaluacion no cambiaria aunque se concediese posteriormente la flexibilidad en el
marco del PEC que han solicitado algunos Gobiernos en sus proyectos de planes
presupuestarios. Los otros dos paises del grupo son Lituania y Finlandia, para

los cuales la insuficiencia en los esfuerzos estructurales para alcanzar el OMP

se mantendria por debajo del umbral que se considera significativo, incluso si
posteriormente se les otorgase la flexibilidad solicitada. La Comisién evaluara

en la primavera de 2017 la posibilidad de admitir que los paises se desvien de la
senda de ajuste hacia la consecucion del OMP, de acuerdo con las disposiciones
del PEC en materia de flexibilidad.

En el caso de Italia y Bélgica, los dictamenes de la Comisiéon implican que deja
de aplicarse el cumplimiento del componente preventivo como factor
atenuante cuando se evalua su (in)cumplimiento de la regla sobre la deuda.

El 5 de diciembre, el Eurogrupo sefialoé que, «en vista del incumplimiento prima facie
del valor de referencia para la reduccion de la deuda, la Comision publicara un
nuevo informe con arreglo al articulo 126, apartado 3, del TFUE» para ambos
paises. En cuanto a ltalia, la Comisién habia previsto inicialmente revisar en
noviembre su evaluacion de los factores relevantes en un nuevo informe basado

en el proyecto de plan presupuestario para 20173,

34 Dado que Espafia y Lituania presentaron proyectos de planes presupuestarios que no contemplaban
cambios en las politicas —porque no se habia formado un nuevo Gobierno tras la celebracion de las
elecciones—, se les ha solicitado que presenten planes actualizados lo antes posible. EI 9 de
diciembre, el Consejo de Ministros de Esparia aprobd el proyecto de plan presupuestario para 2017,
que prevé un déficit del 3,1% y una mejora de la ratio de déficit estructural del 0,5%, en consonancia
con los compromisos adquiridos en el contexto del PDE.

35 Veéase http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/2016/assessement
_pt_es_en.pdf.

36 Para obtener informacién mas detallada, véase http:/europa.eu/rapid/press-release MEMO-16-1727 _de.htm.
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Los proyectos de planes presupuestarios apuntan a una orientacién de la
politica fiscal practicamente neutral para la zona del euro en 2017, de modo
que se logra un equilibrio entre las necesidades agregadas de estabilizacion
y de sostenibilidad. En lineas generales, el concepto de la orientacion general
de la politica fiscal de la zona del euro supone una aportacion util para los debates
sobre politicas y los analisis econdmicos a escala de la zona del euro, donde

la politica monetaria Gnica se complementa con politicas fiscales nacionales®.
Sin embargo, no representa una restriccion legalmente vinculante para los
Estados miembros, que siguen estando obligados a cumplir el PEC. Tomando en
consideracion la comunicacién de la Comision sobre una orientacion de la politica
fiscal adecuada para la zona del euro, el 5 de diciembre, el Eurogrupo subrayo
«la importancia de un equilibrio adecuado entre la necesidad de asegurar la
sostenibilidad y la necesidad de apoyar la inversién para fortalecer la fragil
recuperacion». El Eurogrupo recordé también que, en julio, los ministros de
Finanzas de la zona del euro habian concluido que la orientacion de la politica
fiscal practicamente neutral en 2017 representaba un equilibrio apropiado.

Al mismo tiempo, la orientacion de la politica fiscal practicamente neutral
refleja una composicion suboéptima por paises, como también observé la
Comisién. Por un lado, un numero considerable de paises de la zona del euro
deben intensificar sus esfuerzos estructurales para cumplir el PEC. Por otro,
algunos paises estan superando sus OMP y, por consiguiente, disponen de
margen de maniobra fiscal. En este sentido, en la declaracién del Eurogrupo
se recuerda que «estos Estados miembros podrian utilizar su situacion
presupuestaria favorable para impulsar ain mas su demanda interna

y su potencial de crecimiento [...], y respetar a la vez el OMP [...]».

De cara al futuro, un mecanismo fiscal adecuado favoreceria la consecucion
de los objetivos en materia de politica presupuestaria a nivel agregado de la
zona del euro. En el informe de los cinco presidentes®, publicado en junio de 2015,
se recomienda reforzar el marco institucional de la Unién Econdmica y Monetaria
(UEM) con un mecanismo fiscal para la zona del euro, esto es, con un aumento de
la capacidad de estabilizacién automatica cuando existan grandes perturbaciones
macroecondmicas. En el informe se hace hincapié en el hecho de que el «objetivo
de la estabilizacion automatica a escala de la zona del euro no consistira en ajustar
activamente el ciclo econémico, sino en mejorar el modo de amortiguar las grandes
perturbaciones macroeconémicas». En este contexto, el informe pone de relieve
que cualquier avance hacia la mutualizacion de riesgos dentro de la zona del euro
«deberia ser la culminacion de un proceso que exige, como condicion previa,

un grado significativo de convergencia econémica, integracion financiera y mayor
coordinacioén y centralizacion de la toma de decisiones sobre los presupuestos

37 Para consultar un andlisis de las dificultades que conlleva la evaluacién de la orientacion de la politica
fiscal, véase el articulo titulado «La orientacion de la politica fiscal de la zona del euro», Boletin
Econémico, nimero 4, BCE, junio de 2016.

38 Ahora bien, el PEC es asimétrico en la medida en que los paises cuyos esfuerzos estructurales son
insuficientes para cumplir los compromisos adquiridos deben garantizar el cumplimiento, mientras que
los paises con margen de maniobra fiscal no estan obligados a utilizarlo.

39 Véase https://ec.europa.eulpriorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf.
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nacionales, acompafiado de un fortalecimiento acorde de la rendiciéon de cuentas
democratica»*C.

A falta de este tipo de mecanismos y en vista de las reglas fiscales de la UE,
la composicion de los presupuestos nacionales sigue siendo la herramienta
fundamental para respaldar la actividad econémica. A este respecto, la
Comisién considera que «los proyectos de planes presupuestarios solo prevén
cambios muy limitados en la composicion de las finanzas publicas en 2016-2017
para la zona del euro en su conjunto». Asi pues, el 5 de diciembre el Eurogrupo
reconocio también que existia «margen para adoptar decisiones que estimulen en
mayor medida el crecimiento» dentro de los presupuestos publicos, y reafirmé la
importancia de reducir la carga fiscal sobre el trabajo, asi como las ventajas que
suponen las revisiones bien disefiadas del gasto publico.

En marzo de 2017, el Eurogrupo volvera a evaluar los compromisos adquiridos
por los paises, basandose en las previsiones de invierno de 2017 de la
Comision Europea. En diciembre de 2016, recalco que «deben aplicarse politicas
fiscales que cumplan plenamente el PEC».

40 Asimismo, el Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE), creado en 2015, posiblemente

podria contribuir a la reduccion de las disparidades regionales existentes en la UE. Segun una
propuesta conjunta de la Comision y del Banco Europeo de Inversiones, esto forma parte de la
orientacion estratégica del FEIE (para obtener informacién detallada, véase la pagina 4).

BCE Boletin Econdmico, Numero 8 / 2016 — Recuadros
La evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para 2017
y la situacion presupuestaria de la zona del euro en su conjunto 61


http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf

	Recuadros
	El impacto del acuerdo de la OPEP de noviembre de 2016 sobre el mercado del petróleo
	Situación de liquidez y operaciones de política monetaria en el período comprendido entre el 27 de julio y el 25 de octubre de 2016
	Indicadores estructurales del entorno empresarial en la zona del euro
	Evaluación del impacto de los costes de la vivienda en la inflación medida por el IAPC
	La evaluación de los proyectos de planes presupuestarios para 2017 y la situación presupuestaria de la zona del euro en su conjunto




