Recuadros

Vulnerabilidades en las economias emergentes —
comparacion con crisis anteriores

Livia Chitu y Dominic Quint

En un contexto de volatilidad en los mercados financieros de algunas economias
emergentes desde abril, en este recuadro se analizan las principales
vulnerabilidades de los paises emergentes, en concreto su capacidad de resistencia
ante perturbaciones externas en comparacion con episodios anteriores de crisis.

Desde abril, los mercados financieros de numerosas economias emergentes
han registrado episodios de volatilidad en un entorno de expectativas de
endurecimiento mas rapido de la politica monetaria en Estados Unidos y de
mayor fortaleza del dolar estadounidense, asi como de una creciente
incertidumbre relacionada con las tensiones comerciales globales. Aunque
hasta ahora solo se han producido tensiones agudas en Argentina y Turquia, las
condiciones financieras se han tornado mas restrictivas en la mayoria de las
economias emergentes a lo largo del afio. Segun los datos de flujos de capitales, los
inversores internacionales empezaron a reducir sus inversiones en esas economias
en abril. Al mismo tiempo, las cotizaciones de los mercados bursatiles de estos
paises han retrocedido notablemente, revirtiendo las ganancias obtenidas durante la
recuperacion de 2017, y sus diferenciales de deuda soberana han aumentado. Con
todo, existe una heterogeneidad significativa de unas economias a otras y, por
ahora, los inversores parecen haber discriminado entre paises basandose en sus
fundamentos econdmicos.

Esta evolucion ha suscitado preocupacién sobre las perspectivas de las
economias emergentes y ha planteado el interrogante de si las crisis
experimentadas anteriormente en estos paises, como la crisis asiatica a
finales de la década de 1990, podrian repetirse. La crisis asiatica,
desencadenada por la devaluacion del baht tailandés en julio de 1997, desembocdé
en una reevaluacion del riesgo y se contagidé con rapidez a otros paises de la region.
Estas economias tuvieron que hacer frente a frenazos subitos (sudden stops) de las
entradas de capital y a recesiones profundas, y constituyeron un ejemplo de
problemas generalizados de balanza de pagos unidos a debilidades de los sectores
financieros. Aunque las causas de la crisis asiatica fueron diversas, una
caracteristica comun a muchos de los paises afectados fue su dependencia de la
deuda exterior a corto plazo denominada en moneda extranjera, junto con unos
regimenes de tipo de cambio fijo y fragilidades en los sectores financieros.
Histéricamente, las crisis de las economias emergentes han coincidido, por lo
general, con periodos de apreciacion del dolar estadounidense que exponian a los
paises a grandes desajustes sin cobertura entre sus activos y pasivos denominados
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en dolares (véase grafico A)e. Las circunstancias actuales de normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos y de fortalecimiento del délar han acrecentado
la preocupacion de que fragilidades similares puedan exponer a algunas economias
emergentes a que se repitan las dificultades de balanza de pagos.

Los riesgos que podrian afectar a las economias emergentes son importantes
para las perspectivas mundiales. En comparacion con hace dos décadas, estos
paises desempefian, en conjunto, un papel mucho mas destacado en la economia
global, ya que representan mas de la mitad del PIB mundial (en paridad del poder
adquisitivo) y de los flujos brutos de capital. Por tanto, la evolucién de estas
economias podria tener un impacto considerable en otros paises a través de
diversos canales, incluidos los canales comercial, financiero y de confianza.

Grafico A
Papel del dolar estadounidense en las economias emergentes

(escala izquierda: indice, 1980 = 100; escala derecha: nimero de crisis)
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Fuentes: Laeven y Valencia (2012), Standard and Poor’s, Bloomberg, Haver Analytics y célculos del BCE.

En comparacion con hace veinte afos, muchas economias emergentes han
reducido sus vulnerabilidades externas y han mejorado sus marcos de gestion
de la politica econoémica. Algunas han mejorado sus posiciones de balanza por
cuenta corriente, y varias incluso registran superavits en esta partida. Determinados
paises exportadores de petréleo, en particular, se beneficiaron de la subida de los
precios del petroleo que se produjo en la década de 2000. Sin embargo, desde la
crisis financiera global, los desequilibrios por cuenta corriente han vuelto a aumentar
ligeramente y todavia hay paises con saldos deficitarios (véase grafico B). Los
marcos de gestion de la politica econémica también han evolucionado, y una
elevada proporcion de economias emergentes cuentan con objetivos de inflacién que

8  Para un analisis en profundidad del «pecado original», es decir, la incapacidad de los paises para
endeudarse en el exterior en su moneda nacional, véanse B. Eichengreen, R. Hausmann y U. Panizza,
«Original Sin: The Pain, the Mystery and the Road to Redemption», trabajo elaborado para la
conferencia del Banco Interamericano de Desarrollo titulada «Currency and Maturity Matchmaking:
Redeeming Debt from Original Sin», Washington, D. C., noviembre de 2002, y B. Eichengreen,

R. Hausmann y U. Panizza, «Currency Mismatches, Debt Intolerance and the Original Sin: Why They
Are Not the Same and Why it Matters», en S. Edwards, (ed.), Capital Controls and Capital Flows in
Emerging Economies: Policies, Practices and Consequences, National Bureau of Economic Research,
University of Chicago Press, 2007, pp. 121-170.
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pueden contribuir a anclar las expectativas de variacion de los precios y a estabilizar
los ciclos econémicos. Actualmente, la mayor parte de estas economias han
adoptado regimenes cambiarios mas flexibles. Ademas, muchas acumularon
reservas después de la crisis asiatica y han seguido haciéndolo desde la crisis
financiera global. La medida ponderada por riesgo de la adecuacion de reservas del
FMI, que evalua si el nivel de reservas es adecuado no solo en relacion con
indicadores tradicionales, como las importaciones y la deuda externa a corto plazo,
sino también en relacion con un agregado monetario amplio, con el fin de tener en
cuenta el riesgo de una salida rapida de capitales, sugiere que muchas economias
emergentes parecen estar mejor preparadas para afrontar frenazos subitos o salidas
rapidas de capitales (véase grafico C)°. No obstante, los volimenes de reservas de
algunos paises contindan siendo inferiores a las exigencias de reservas minimas
adecuadas.

Grafico B
Balanza por cuenta corriente
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Fuentes: FMI y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a 2017.

9 Con todo, no se deben pasar por alto los costes de acumular reservas. Tradicionalmente, estos costes
estan relacionados con los costes de esterilizacion (o de oportunidad) de mantener reservas y el coste
para la economia mundial asociado a la acumulacién de desequilibrios globales, pero, para conocer
evidencia empirica de que la acumulacion de reservas también podria generar presiones inflacionistas
debido al riesgo moral y a efectos sobre los incentivos, véase L. Chitu, «Reserve accumulation,
inflation and moral hazard: Evidence from a natural experiment», Working Paper Series, n.° 1880,
BCE, febrero de 2016.
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Grafico C
Adecuacion de las reservas

(porcentajes)
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Fuentes: FMI y calculos del BCE.

Notas: La adecuacion de las reservas se calcula utilizando la metodologia ponderada por riesgo del FMI, es decir, como una funcién
de las exportaciones (para reflejar las posibles pérdidas de reservas resultantes de una disminucion de la demanda externa o de una
perturbacion que afecte a la relacion real de intercambio), de la deuda a corto y a largo plazo (como medida de los pagos de intereses
y del riesgo de refinanciacion) y de un agregado monetario amplio (como medida de la posibilidad de que se produzca una salida
rapida de capitales). La medida tiene en cuenta el régimen cambiario y la apertura de la cuenta de capital. Un nivel entre el 100 % y el
150 % indica que las reservas son adecuadas. Debido a la falta de disponibilidad de datos sobre la deuda a corto plazo por
vencimiento residual, los datos de Brasil, Indonesia, México, Turquia y Malasia para 1997 realmente corresponden a 2001, 2001,
2001, 1999 y 2001, respectivamente.

No obstante, aunque la mayoria de las economias emergentes han reducido
su dependencia de la financiaciéon en divisas en comparacion con finales de
la década de los noventa, los pasivos denominados en délares
estadounidenses de estas economias han aumentado desde la Gran
Recesion. El saldo de la deuda denominada en dodlares de los paises emergentes
se ha incrementado durante los diez ultimos afios, ya que las empresas han
aprovechado las favorables condiciones financieras globales (véase grafico D).
En la medida en que estas posiciones no estan cubiertas, esto representa un
riesgo para la estabilidad financiera, en caso de que el délar siga fortaleciéndose.
De hecho, existe evidencia procedente de los mercados financieros de que, mas
recientemente, el crecimiento de los pasivos en dolares también parece haber
estado asociado a una mayor sensibilidad de las condiciones financieras en los
paises emergentes a la evolucidn financiera de Estados Unidos. A finales de los
noventa, el endurecimiento de las condiciones financieras en este ultimo pais solia
transmitirse con fuerza a las economias emergentes, si bien esta sensibilidad
disminuy6 a raiz de la crisis asiatica, aunque en los ultimos afios ha vuelto a
aumentar (véase grafico E).

10 Veéase A. S. Bénétrix, P. R. Lane y J. C. Shambaugh, «International Currency Exposures, Valuation
Effects, and the Global Financial Crisis», Journal of International Economics, vol. 96, suplemento 1,
julio de 2015, pp. S98-S109.
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Grafico D
Pasivos exteriores brutos denominados en ddlares estadounidenses

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Bénétrix, Lane y Shambaugh (2015), y calculos del BCE.

Grafico E
Respuesta de los diferenciales de deuda soberana de las economias emergentes
a un endurecimiento de las condiciones financieras en Estados Unidos

(puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg, Haver Analytics y calculos del BCE.

Notas: La respuesta, expresada en puntos basicos transcurridos 22 dias habiles con un intervalo de confianza del 95 %, se basa en
proyecciones a partir de una regresion con datos de panel con efectos fijos para los diferenciales de deuda soberana globales del
Emerging Markets Bond Index (EMB), de JP Morgan. La variable explicativa es el indice de condiciones financieras para Estados
Unidos de Bloomberg. Los paises incluidos en el panel son Argentina, Brasil, China, México, Malasia, Filipinas, Rusia, Turquia y
Sudafrica. La ultima observacion corresponde al 31 de agosto de 2018.

Al mismo tiempo, los desequilibrios internos parecen haberse agudizado en
algunas economias emergentes, como pone de manifiesto el aumento de las
emisiones de deuda en moneda local y la reduccién del margen de actuacion
de las politicas. Aunque las vulnerabilidades exteriores pueden haber disminuido,
es posible que otras fragilidades se hayan agravado, como muestra, por ejemplo, el
incremento de las emisiones de deuda en moneda local y del apalancamiento del
sector privado, asi como el deterioro de las posiciones fiscales. Las ratios de deuda
en relacién con el PIB han aumentado de forma significativa en comparacién con los
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niveles de hace veinte afios. En particular, los niveles de deuda crecieron con
rapidez después de la recesion global como consecuencia de las favorables
condiciones financieras internacionales, sobre todo los del sector empresarial de
China. El crédito en relacion con el PIB de este pais se ha incrementado hasta
alcanzar niveles que pueden suscitar preocupacion sobre la estabilidad financiera®®.
Ademas del sector empresarial, el apalancamiento de los hogares en los paises
emergentes se ha triplicado en comparacion con los niveles de mediados de los
noventa (véase grafico F)!2. Por otra parte, el margen de actuacion de sus politicas
fiscales y monetarias es menor, ya que durante la Gran Recesion tuvieron que
introducir estimulos fiscales y monetarios. En los paises exportadores de materias
primas, el espacio fiscal se redujo notablemente tras la caida de los precios de estas
materias en 2014. El margen de maniobra puede ser aun mas limitado en aquellas
economias emergentes con volumenes elevados de deuda sin cobertura
denominada en moneda extranjera?®.

Grafico F
Endeudamiento de las economias emergentes por sector

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Institute of International Finance y célculos del BCE.

Notas: Las cifras corresponden al primer trimestre del afio en cuestion. El conjunto de datos abarca 30 economias emergentes
(EM-30): Arabia Saudi, Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea del Sur, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Filipinas, Ghana,
Hong Kong, Hungria, India, Indonesia, Israel, Kenia, Libano, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Polonia, Republica Checa, Rusia,
Singapur, Sudéfrica, Tailandia, Turquia y Ucrania.

1 Véanse, por ejemplo, I. Aldasoro, C. Borio y M. Drehmann, «Early warning indicators of banking crises:
expanding the family», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2018, y A. Dieppe, R. Gilhooly, J. Han,
I. Korhonen y D. Lodge (eds.), «The transition of China to sustainable growth — implications for the
global economy and the euro areax», Occasional Paper Series, n.° 206, BCE, enero de 2018.

12 Podria argumentarse que, en algunos paises, este incremento es reflejo, en cierta medida, de un
sistema financiero en desarrollo. Aunque esta ratio no se considere problematica en muchas
economias avanzadas, los mercados emergentes suelen tener menor tolerancia a la deuda. Véanse,
por ejemplo, «Fiscal policy, public debt and monetary policy in emerging market economies», BIS
Papers, n.° 67, octubre de 2012, y C. Reinhart, K. Rogoff y M. Savastano, «Debt Intolerancey,
Brookings Papers on Economic Activity, vol. 1, 2003, pp. 1-74.

13 Para conocer mas detalles y evidencia empirica, también sobre la «tesis de Fischer» de la
instrumentacién éptima de la politica monetaria en paises dolarizados en épocas de crisis, véase, por
ejemplo, L. Chitu, «Was Unofficial Dollarisation/Euroisation an Amplifier of the ‘Great Recession’ of
2007-2009 in Emerging Economies?», Comparative Economic Studies, vol. 55, n.° 2, junio de 2013,
pp. 233-265.
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Para determinar si las economias emergentes son actualmente menos
proclives a experimentar una crisis grave, se calcula la probabilidad de que se
produzca una crisis en 2018 y se contrasta con la probabilidad de crisis en
1997. La probabilidad de ocurrencia de crisis refleja la vulnerabilidad global de un
pais sintetizando las variables econémicas fundamentales de estas economias en
una sola medida que engloba las vulnerabilidades macrofinancieras mas
importantes, esto es, las que contribuyen a predecir crisis sistémicas severas en
mercados emergentes y que estan relacionadas con riesgos tradicionales de
balanza de pagos y con desequilibrios financieros internos. Mas concretamente, el
modelo de alerta temprana que utiliza las mejores variables predictivas de crisis
encontradas en la literatura incluye valores retardados del crecimiento del PIB, la
inflacion, la cuenta corriente en relacion con el PIB, el crédito privado en relacion
con el PIB y las reservas en relacion con la deuda a corto plazo. Las probabilidades
de crisis a un afio vista se estiman empleando un modelo /ogit binario en el que la
variable dependiente es una crisis muy grave (cambiaria, bancaria sistémica o
soberana), seguin la definicién de Laeven y Valencia (2012)!*. Ahora bien, los
modelos de alerta temprana tienen limitaciones, ya que su precision depende de los
posibles efectos de retroalimentacion de cambios en las politicas y las expectativas.
Ademas, estos modelos solo utilizan indicadores que mostraron buenas
capacidades de prediccion de crisis anteriores, y no incluyen nuevos indicadores
que podrian ser herramientas Utiles para predecir crisis futuras, por ejemplo, el
grado de apalancamiento del sector empresarial en las economias emergentes.

En conjunto, el modelo sugiere que, aunque el panorama en las distintas
economias emergentes es heterogéneo, sus fundamentos econémicos han
mejorado, en lineas generales, en comparaciéon con mediados de la década
de los noventa. Se ha de destacar que los paises emergentes con fundamentos
econdmicos mas solidos representan una proporcion elevada de la economia
mundial. La evidencia empirica apunta a que los fundamentos de la mayoria de
estos paises han mejorado en cierta medida en comparacién con 1997, en
particular en aquellos con un peso cada vez mayor en la economia global (véase
grafico G). En conjunto, los fundamentos de las economias emergentes de Asia
son los que mas han mejorado, lo que sugiere que aprendieron de la experiencia
de la crisis de 19975, Sin embargo, el modelo identifica a Argentina y a Turquia,
que recientemente han registrado turbulencias en los mercados financieros, como
paises mas vulnerables que en 1997. Ademas, el ejemplo de China pone en
evidencia la necesidad de evaluar con cautela los resultados del modelo. La
probabilidad de crisis que prevé el modelo para 2018 es relativamente baja porque

4 El modelo utiliza un periodo muestral relativamente largo, de casi medio siglo, una definicién de crisis
establecida en la literatura como variable dependiente (véase L. Laeven y F. Valencia, «Systemic
Banking Crises Database: An Update», IMF Working Papers, n.° 12/163, junio de 2012) y una amplia
muestra de 50 paises de importancia sistémica. La probabilidad de crisis en 2018 se basa en datos de
2017. El sesgo en el periodo posterior a la crisis se aborda excluyendo los afios de crisis. El punto de
corte 6ptimo que divide las probabilidades estimadas obtenidas del modelo /ogit en observaciones que
sefialan probabilidad de crisis y observaciones que no sefialan tal probabilidad se deriva del
estadistico J de Youden. Con un AUROC de 0,8163 y un error estandar de solo 0,048, se puede
considerar que el modelo tiene buenas capacidades predictivas.

15 El modelo de alerta temprana no sefiala una crisis en Corea del Sur y en Malasia en 1997, lo que
tiende a apoyar la hipétesis de un contagio no racional/no derivado de variables fundamentales de
esos paises en aquellos momentos.
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China tiene un ligero superavit por cuenta corriente, una inflacion reducida, un
fuerte crecimiento, volumenes elevados de reservas de divisas y bajos niveles de
deuda externa. Al mismo tiempo, en este pais se ha observado un rapido aumento
del apalancamiento en la ultima década, un factor que podria no estar
suficientemente reflejado en el modelo*®.

Grafico G
Probabilidades de crisis en las economias emergentes, 2018 frente a 1997

(porcentajes)
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Fuente: Estimaciones del BCE.

Notas: La probabilidad de ocurrencia de una crisis (cambiaria, bancaria sistémica o soberana) en 2018 o en 1997 se estima utilizando
un modelo /ogit binario en el que la variable dependiente de la crisis se ajusta a la definicién de Laeven y Valencia (2012). Debido a la
falta de datos histéricos para estimar las probabilidades de crisis en 1997 para China y Corea del Sur, el grafico muestra las
probabilidades en 1998 y 1999, respectivamente. En el caso de Rusia, Brasil y Turquia, las probabilidades de crisis en el pasado
corresponden a 1998 y 2001, respectivamente, los afios en que estos paises sufrieron crisis. El punto de corte 6ptimo para emitir una
sefal de crisis se obtiene del estadistico J de Youden. El tamafio de los circulos de los paises refleja sus pesos respectivos en el PIB
mundial en términos de paridad del poder adquisitivo en 2017.

En conjunto, si bien parece que, en general, la mayoria de las economias
emergentes cuentan con unos fundamentos econémicos mas soélidos y
estan mejor preparadas que hace veinte afos para resistir perturbaciones,
persisten riesgos. Aunque ahora estas economias han mejorado sus
posiciones exteriores, es posible que se hayan estado acumulando riesgos
internos, en particular después de la recesion global, y, si bien algunas siguen
afrontando los problemas tradicionales de balanza de pagos, otras pueden tener
que hacer frente a episodios de inestabilidad financiera causados por un sector
financiero nacional excesivamente apalancado y por el decreciente margen de
maniobra de las politicas.

16 En China, las fragilidades se han intensificado porque el rapido crecimiento del crédito ha ido

acompafiado de un aumento de la complejidad y el apalancamiento del sistema financiero. Para mas
detalles, véase A. Dieppe, R. Gilhooly, J. Han, |. Korhonen y D. Lodge (eds.), op. cit.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 1 de agosto y el 30
de octubre de 2018

M.2 Carmen Castillo Lozoya y Elvira Fioretto

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 2018, comprendidos entre el 1 de agosto y el 18 de septiembre y entre el 19
de septiembre y el 30 de octubre de 2018, 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. En paralelo, el
Eurosistema continué adquiriendo valores publicos, bonos garantizados, bonos de
titulizacion de activos y bonos corporativos como parte de su programa de compra
de activos (APP, por sus siglas en inglés), con un objetivo de compras mensuales de
30 mm de euros, en promedio, hasta el final de septiembre de 2018, y de 15 mm de
euros a partir de octubre.

Necesidades de liquidez

En el periodo analizado, las necesidades de liquidez diarias del sistema
bancario, definidas como la suma de los factores autbnomos netos y las
exigencias de reservas, se situaron, en promedio, en 1.459,8 mm de euros, lo
que representa un incremento de 32,3 mm de euros con respecto al periodo de
referencia anterior (es decir, el tercer y cuarto periodo de mantenimiento de
2018). Las mayores necesidades de liquidez fueron resultado, en gran medida, del
aumento de 29,8 mm de euros registrado en la media de los factores autbnomos
netos, que alcanzaron la cifra de 1.333,1 mm de euros durante el periodo
considerado, mientras que las exigencias de reservas minimas se incrementaron, en
promedio, en 2,5 mm de euros, situandose en 126,7 mm de euros.

El avance de los factores autonomos netos se debi6 principalmente al
incremento de los factores de absorcion de liquidez, que se compensoé en
parte con el observado en los de inyeccion de liquidez. Entre los factores de
absorcion de liquidez, los depdsitos de las Administraciones Publicas y los billetes
en circulacion registraron las variaciones mas significativas, con un aumento, en
promedio, de 20 mm de euros y 16,6 mm de euros, hasta situarse en 259,4 mm de
euros y en 1.193,1 mm de euros, respectivamente. Estos incrementos se vieron
compensados, en parte, por el alza de los factores de inyeccién de liquidez —en
particular, los activos netos denominados en euros, que aumentaron, en promedio,
en 8,9 mm de euros y se situaron en 200,1 mm de euros—. Los pasivos del
Eurosistema denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro
disminuyeron, en promedio, 9,5 mm de euros, lo que reflejé un patron estacional
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menos pronunciado que durante el periodo de referencia anterior!’ y, por tanto,
contribuyo positivamente al promedio de activos netos denominados en euros
(factores de inyeccion de liquidez).

La volatilidad diaria de los factores autonomos practicamente no varié con
respecto al periodo de referencia anterior. Las fluctuaciones diarias de los
factores autbnomos se debieron principalmente a los depositos de las
Administraciones Publicas y a los activos netos denominados en euros, y se
observé una mayor volatilidad en torno al final del tercer trimestre de 2018 y de otros
meses durante el periodo analizado.

Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo — Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
1 de agosto a 30 de octubre de 2018

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
1 de agosto a 18

de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
19 de septiembre
a 30 de octubre

Periodo de
referencia
anterior:

3 de mayo a
31 de julio de 2018

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de liquidez 2.164,8 (+40,9) 2.150,1 (-17,2) 2.181,9 (+31,7) 2.123,9 (+43,8)
Billetes en circulacion 1.193,1 (+16,6) 1.192,2 (+8,6) 1.194,3 (+2,1) 1.176,5 (+22,5)
Depositos de las AAPP 259,4  (+20,0) 2391  (-24,7) 2831  (+44,1) 2394  (+11,9)
Otros factores autonomos 712,2 (+4,3) 718,9 (-1,1) 704,4 (-14,5) 708,0 (+9,4)
Cuentas corrientes 1.358,0 (+26,2) 1.348,7 (+42,0) 1.369,0 (+20,3) 1.331,9 (+27,3)
Instrumentos de politica monetaria 779,7 (-0,4) 7979  (+21,4) 758,5 (-39,4) 780,1 (-20,4)
Exigencias de reservas minimas’ 126,7 (+2,5) 126,7 (+2,0) 126,7 (-0,0) 124,2 (+0,0)
Facilidad de depdsito 653,0 (-2,9) 671,2  (+19,4) 631,8  (-39,4) 6559  (-20,4)
Operaciones de ajuste de absorcion de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

liquidez

17 Los pasivos del Eurosistema denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro

corresponden principalmente a depdsitos denominados en euros en cuentas mantenidas por bancos
centrales no pertenecientes a la zona del euro en el Eurosistema. Los saldos a fin de trimestre y, en
menor medida, a fin de mes, suelen verse afectados por los incrementos de estos depdsitos, ya que
los bancos comerciales son mas reticentes a aceptar efectivo, tanto en el mercado de operaciones con
garantia como en el de operaciones sin garantia, antes de las fechas de presentacién de los balances.
El 30 de septiembre de 2018, los pasivos denominados en euros frente a no residentes en la zona del
euro aumentaron hasta alcanzar los 301,7 mm de euros, en comparacion con el importe medio de
264,7 mm de euros registrado durante el sexto periodo de mantenimiento. Esta evolucion implicé un
efecto menos pronunciado que el observado el 30 de junio de 2018, cuando estos pasivos se
incrementaron hasta situarse en 348 mm de euros, frente a los 281,4 mm de euros registrados, en
promedio, en el cuarto periodo de mantenimiento.
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Activo — Oferta de liquidez (medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
1 de agosto a 30 de octubre de 2018

Periodo de
referencia
anterior:
3 de mayo a
31dejulio de 2018

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
1 de agosto a 18

de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
19 de septiembre
a 30 de octubre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de liquidez 831,9 (+10,9) 837,4  (+15)9) 825,5 (-11,9) 821,0 (-20,6)
Activos exteriores netos 631,8 (+1,9) 637,5 (+2,4) 625,2 (-12,3) 629,8 (+1,0)
Activos netos denominados en euros 200,1 (+8,9) 199,9  (+13,6) 200,3 (+0,4) 191,2 (-21,6)
Instrumentos de politica monetaria 3.344,1 (+53,0) 3.332,7 (+27,9) 3.357,6 (+24,9) 3.291,1  (+71,3)
Operaciones de mercado abierto 3.3440  (+53,0) 3.3326 (+27,9) 3.357,5 (+24,9) 3.2910 (+71,3)
Operaciones de subasta 739,1 (-14,0) 742,9 (-3,3) 734,7 (-8,2) 753,1 (-8,7)
OPF 48 (+2,9) 3,0 (+1,0) 6,9 (+3,9) 1,9 (+0,2)
OFPML a tres meses 4,6 (-2,8) 54 (-1,9) 37 (-1,7) 74 (-0.3)
Operaciones TLTRO-I 55 (-5,6) 8,9 (-0,6) 15 (-7,4) 111 (-1,9)
Operaciones TLTRO-II 7242 (-8,5) 725,6 (-1,8) 722,6 (-3,0) 732,7 (-6,6)
Carteras en firme 2.604,9 (+67,0) 2.589,7 (+31,2) 2.622,8 (+33,1) 25379 (+79,9)
Primer programa de adquisiciones de 45 (-0,2) 45 (-0,0) 4,5 (-0,0) 4,7 (-1,1)
bonos garantizados
Segundo programa de adquisiciones de 4,0 (-0,2) 4,0 (-0,1) 4,0 (-0,0) 4,2 (-0,3)
bonos garantizados
Tercer programa de adquisiciones de 258,4 (+3,8) 257,2 (+1,8) 259,9 (+2,7) 254,6 (+5,7)
bonos garantizados
Programa para los mercados de valores 74,2 (-9,3) 74,3 (-8,0) 74,0 (-0,3) 83,5 (-1,5)
Programa de compras de bonos de 27,3 (-0,2) 27,5 (-0,1) 27,1 (-0,4) 27,5 (+1,7)
titulizacion de activos
Programa de compras de valores 2.067,8  (+63,6) 2.055,7 (+34,3) 2.081,9 (+26,2) 2.004,2 (+61,9)
publicos
Programa de compras de bonos 168,7 (+9,5) 166,4 (+3,3) 171,4 (+5,0) 159,3  (+13,5)
corporativos
Facilidad marginal de crédito 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0)
Otra informacion relativa a la liquidez (medias; mm de euros)
Periodo de
referencia
Periodo de referencia actual: anterior:
1 de agosto a 30 de octubre de 2018 3 de mayo a
31 de julio de
2018

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
1de agosto a 18

de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
19 de septiembre a
30 de octubre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Necesidades de liquidez agregadas 1.459,8 (+32,3) 1.439,5 (-31,4) 1.4834 (+43,9) 1.4275 (+64,5)
Factores auténomos? 1.333,1 (+29,8) 1.312,8 (-33,5) 1.356,7 (+43,9) 1.303,3 (+64,4)
Exceso de liquidez 1.884,3 (+20,8) 1.893,1 (+59,4) 1.874,0 (-19,0) 1.8635  (+6,8)
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Evolucion de los tipos de interés (medias, porcentajes)

Periodo de referencia actual:
1 de agosto a 30 de octubre de 2018

Periodo de
referencia
anterior:
3 de mayo a
31 de julio de
2018

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
1 de agosto a 18

de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
19 de septiembre a
30 de octubre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

OPF 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00)

Facilidad marginal de crédito 0,25  (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)

Facilidad de deposito -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)

Eonia -0,363  (+0,00) -0,359  (+0,00) -0,366 (-0,01) -0,363  (+0,00)
Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas proximo. Las cifras entre paréntesis
indican la variacion con respecto al periodo de mantenimiento o de referencia anterior.

1) Las «exigencias de reservas minimas» constituyen una partida «pro memoria» que no figura en el balance del Eurosistema y, por
tanto, no deberia incluirse en el calculo de los pasivos totales.

2) El valor total de los factores auténomos incluye también «partidas en curso de liquidacion».

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —tanto operaciones de subasta como compras efectuadas en
el marco del APP— se increment6 en 53 mm de euros, hasta un importe de
3.344,1 mm de euros (véase grafico A). Este aumento fue atribuible en su
totalidad a las compras netas realizadas en el marco del APP, mientras que, en las
operaciones de subasta, la demanda descendié ligeramente.

Grafico A
Evolucion de las operaciones de mercado abierto y exceso de liquidez

(mm de euros)
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Fuente: BCE.

El volumen medio de liquidez proporcionado mediante las operaciones de
subasta descendié ligeramente (en 14 mm de euros) durante el periodo
considerado, y se situé en 739,1 mm de euros. Este descenso se debid
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integramente a la disminucion de 14,1 mm de euros en el saldo vivo medio de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus
siglas en inglés), que estuvo relacionada en gran parte con el vencimiento de las
operaciones TLTRO-I y los reembolsos voluntarios de la primera y la segunda operacién
TLTRO-II en septiembre de 2018, que ascendieron a un total de 12,6 mm de euros. La
liguidez media proporcionada a través de las OPF aumenté en 2,9 mm de euros, hasta
situarse en 4,8 mm de euros, pero este incremento se vio contrarrestado casi en su
totalidad por una caida de la liquidez inyectada mediante las operaciones de
financiacién a plazo mas largo (OFPML) a tres meses, que se redujo, en promedio,
en 2,8 mm de euros y se situ6 en 4,6 mm de euros.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por el Eurosistema
con fines de politica monetaria aumenté en 67 mm de euros, hasta situarse,
en promedio, en 2.604,9 mm de euros, debido a las compras netas
efectuadas en el marco del APP. La liquidez 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 corporativos se
incrementd, en promedio, en 63,6 mm de euros, 3,8 mm de euros y 9,5 mm de
euros, respectivamente. Sin embargo, el programa de compras de bonos de
titulizacion de activos experimentd un leve descenso, de 0,2 mm de euros, en
promedio, como consecuencia de las amortizaciones netas de los valores
adquiridos. Las amortizaciones de bonos de la cartera del programa para los
mercados de valores y de los dos programas de adquisiciones de bonos
garantizados anteriores ascendieron a 9,7 mm de euros en total.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de la evolucién detallada anteriormente, el exceso medio
de liquidez aumenté ligeramente, en 20,8 mm de euros, en comparacioén con el
periodo de referencia anterior, hasta situarse en 1.884,3 mm de euros (véase
grafico A). Este incremento refleja la liquidez proporcionada a través de las
compras del APP, que fue absorbida, solo en parte, por el avance de los factores
autéonomos netos, principalmente en el sexto periodo de mantenimiento. De hecho,
mientras que en el quinto periodo de mantenimiento el exceso de liquidez aumento
en 59,4 mm de euros, en el sexto volvio a disminuir en 19 mm de euros. Esta
reversion se debio parcialmente a la evolucion de los factores autbnomos netos, que
se redujeron en 33,5 mm de euros antes de incrementarse de nuevo, en 43,9 mm
de euros, durante el quinto y sexto periodo de mantenimiento, respectivamente. En
cuanto a la distribucién del exceso de liquidez entre las cuentas corrientes y la
facilidad de depésito, los saldos medios en cuenta corriente aumentaron en

26,2 mm de euros, hasta alcanzar los 1.358 mm de euros, al tiempo que el recurso
medio a la facilidad de depdsito registroé un leve descenso de 2,9 mm de euros y se
situ6é en 653 mm de euros.
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Evolucién de los tipos de interés

Los tipos de interés a un dia de las operaciones con garantia y sin garantia del
mercado monetario se mantuvieron préximos al tipo de la facilidad de
depésito del BCE, o se situaron ligeramente por debajo de ese nivel para
determinadas cestas de activos de garantia en el segmento garantizado. En el
mercado de operaciones sin garantia, el indice medio del tipo de interés del euro a
un dia (eonia) se situd, en promedio, en el -0,363 %, sin variacion con respecto al
periodo de referencia anterior. El eonia fluctué en una banda comprendida entre el
minimo del —0,371 % observado el 12 de septiembre y el 17 de octubre y el maximo
del 0,342 % del ultimo dia de agosto de 2018. En cuanto al mercado de
operaciones con garantia, el diferencial de los tipos repo medios a un dia del
mercado GC Pooling'® para las cestas estandarizada y ampliada de activos de
garantia se estrech6 sustancialmente en un entorno de volumenes de negociacion
reducidos. En comparacion con el periodo anterior, el tipo repo medio a un dia para
la cesta estandarizada de activos de garantia aumento6 en 22 puntos basicos y se
situd en el —0,419 %, mientras que el correspondiente a la cesta ampliada se redujo
en 10 puntos basicos, hasta situarse en el —0,404 %.

El descenso registrado al final del tercer trimestre de 2018 en los tipos repo de
los activos de garantia de la mayoria de los paises de la zona del euro fue
ligeramente mayor que al final del primer y segundo trimestre, pero siguio
siendo relativamente moderado en comparacion con los observados a fin de
trimestre en 2017. En la negociaciéon con activos de garantia generales, al final de
junio los tipos repo a un dia de los activos de garantia franceses y alemanes
retrocedieron solo 2 puntos basicos y 5 puntos basicos, respectivamente, mientras
que, al final de septiembre, esos mismos tipos repo se redujeron en 11 puntos
basicos y en 15 puntos basicos, hasta situarse en el -0,61 % y el —0,65 %,
respectivamente. En cambio, el tipo repo de los activos de garantia generales
italianos aumento en 6 puntos basicos y se situé en el 0,33 % al final de
septiembre, frente al incremento de 3 puntos basicos que se registro al final de junio.
Los tipos repo de todos los paises de la zona del euro retornaron a los niveles
anteriores inmediatamente después del final del trimestre. En definitiva, la facilidad de
préstamo de valores del programa de compras de valores publicos del Eurosistema
continué favoreciendo el buen funcionamiento de los mercados de repos.

18 El mercado con activos de garantia generales (GC Pooling) permite realizar cesiones temporales con
cestas estandarizadas de activos de garantia en la plataforma Eurex.
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Analisis de la desaceleracion del crecimiento en 2018
Maarten Dossche y Jaime Martinez-Martin

El crecimiento de la actividad econémica se ha moderado significativamente
en la zona del euro desde finales de 2017. De hecho, la tasa de crecimiento
intertrimestral del PIB de la zona del euro se redujo hasta situarse en el 0,2 % en el
tercer trimestre de 2018, frente al 0,7 % registrado en el cuarto trimestre de 2017.
En este recuadro se evaluan los factores que estan contribuyendo a dicha
desaceleracion y se valora si debe considerarse que se produjo por sorpresa.
Concretamente, se analiza si los factores subyacentes son de caracter transitorio o
mas permanente, si se han originado dentro o fuera de la zona del euro y si la
desaceleracion obedece a la debilidad de la demanda o al endurecimiento de las
condiciones de oferta.

Grafico A
Expectativas de crecimiento del PIB segun los expertos en prevision econémica

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y BCE.
Notas: Las lineas de color azul oscuro representan las estimaciones finales del crecimiento interanual del PIB. Todas las demas
lineas representan las previsiones de crecimiento para un afo determinado en distintos momentos.

El reciente crecimiento del producto ha sido decepcionante en relaciéon con las
previsiones de crecimiento de finales de 2017, pero no si se compara con
las expectativas anteriores. La acusada aceleracion del crecimiento en 2017 fue
un desarrollo favorable que sorprendio a la mayoria de los expertos en prevision
econdmica (véase grafico A). Este fortalecimiento, que coincidié con un maximo del
5,2 % en el crecimiento del comercio mundial, estuvo impulsado fundamentalmente
por la demanda exterior neta. En cambio, el avance de la demanda interna se
mantuvo en niveles comparables con los observados en la primera parte de la
expansion econdmica, entre 2014 y 2016 (véase grafico B). Desde principios de
2018, las previsiones de crecimiento para 2018 y 2019 se han revisado
gradualmente a la baja, pero se sigue esperando que el crecimiento anual del PIB
en 2018 sea mayor de lo previsto a principios de 2017.
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Grafico B
Crecimiento del PIB: desagregacion del gasto y de la produccion

(tasas de variacion intertrimestral; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Las cifras relativas al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2014 y el tercer trimestre de 2016, y las del periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 2016 y el cuarto trimestre de 2017, representan las medias de los datos trimestrales
correspondientes.

La desaceleracion observada en 2018 ha obedecido, en gran medida, a
factores externos, concretamente a la debilidad de la demanda externa. De
hecho, la desaceleracién del afio en curso, al igual que el fortalecimiento del
crecimiento en 2017, ha estado determinada por la demanda exterior neta (véase
grafico B). La dinamica del comercio exterior se ha ido normalizando a medida que
el crecimiento mundial ha retrocedido, acercandose a su potencial. El descenso de
las exportaciones netas ha afectado, sobre todo, al sector industrial, como principal
productor de bienes comerciables. Entretanto, la demanda interna ha continuado
creciendo, en general, en linea con su contribucion media desde el comienzo de la
expansion econémica. Si bien la alteracion transitoria de la produccion de
automoviles en el tercer trimestre de 2018 afect6 al consumo privado, la fortaleza de
la demanda interna refleja el circulo virtuoso del empleo, las rentas del trabajo y el
consumo. La evidencia disponible sugiere que, hasta la fecha, este circulo virtuoso
no se ha visto afectado por la reciente pérdida de impulso del crecimiento.

BCE — Boletin Econdémico, Niumero 8 / 2018 — Recuadros
Analisis de la desaceleracion del crecimiento en 2018 58



Grafico C
Produccion industrial

(tasas de variacion interanual)

B Total industria (excluida la construccion)
Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques

N

o-lllll--

ITR IITR TR IVTR ITR II'TR TR IVTR
2017 2018

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos correspondientes al cuarto trimestre de 2018 se basan Unicamente en las cifras mensuales de octubre de 2018.

Varios factores transitorios han afectado también al perfil de crecimiento. En
el primer semestre de 2018, las condiciones meteoroldgicas, las bajas por
enfermedad y las huelgas lastraron la actividad en algunos paises?®. En el tercer
trimestre, la entrada en vigor de la nueva normativa de emisiones de vehiculos el
1 de septiembre ejercid un impacto significativo sobre la produccién de
automoviles (véase grafico C). La produccion se ralentizé debido a que los
fabricantes intentaron evitar la acumulacion de existencias de modelos no
sometidos a pruebas, lo que repercutio fuertemente en las economias con un
importante sector del automévil (como Alemania). De hecho, la economia alemana
se contrajo en el tercer trimestre y redujo el crecimiento intertrimestral de la zona
del euro en al menos 0,1 puntos porcentuales. Sin embargo, se espera que este
efecto sea temporal. A medida que se elimine la acumulacion de vehiculos
pendientes de pruebas, la produccion de coches deberia volver gradualmente, en
el cuarto trimestre, a su nivel normal, y el efecto sobre el PIB deberia disiparse. Es
mas, los ultimos datos disponibles sugieren que la produccion de automoviles ya
ha empezado a normalizarse?.

19 Veéase el recuadro titulado «La reciente desaceleracion del crecimiento del producto de la zona del
euro refleja factores ciclicos y transitorios», Boletin Econémico, numero 4, BCE, 2018.

20 Segun datos de la Asociacion Alemana de la Industria de Automocion hasta noviembre de 2018.
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Grafico D
Descomposiciéon del PMI de manufacturas
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.

Notas: Descomposicion histérica del PMI de manufacturas de la zona del euro utilizando un modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR) con restricciones de signo con los componentes de produccion y de utilizacién de la capacidad del PMI de
manufacturas. En este modelo se utilizan restricciones de signo para identificar las perturbaciones de demanda y de oferta en el PMI
de manufacturas: las primeras se definen como las perturbaciones que impulsan la produccion y la utilizacién de la capacidad en la
misma direccién, mientras que las segundas son las que impulsan estos dos componentes en direcciones opuestas.

Pese a ese debilitamiento de la demanda, los elevados niveles actuales de
utilizacion de la capacidad apuntan a que las condiciones de oferta en el
sector manufacturero siguen siendo restrictivas. La descomposicion del PMI de
manufacturas basada en un modelo sugiere que la reciente ralentizacion de la
actividad esta relacionada principalmente con la debilidad de la demanda (véase
grafico D)2. Al mismo tiempo, desde mediados de 2017 las restricciones de oferta
se han ido acentuando paulatinamente. La utilizaciéon de la capacidad solo ha
experimentado un leve descenso con la desaceleracion del crecimiento del
producto. Este patron puede observarse con claridad en el sector manufacturero,
especialmente en Alemania y, en menor medida, en Francia.

En definitiva, la reciente desaceleracion del crecimiento no ha puesto en
entredicho, hasta la fecha, los fundamentos de la actual expansién econémica.
La moderacion se produce tras la inesperada fortaleza de la demanda externa en
2017 y se ha visto acentuada por varios factores transitorios. De hecho, una
ralentizacion gradual del crecimiento puede considerarse incluso normal cuando la
fase expansiva llega a su madurez. Por otra parte, la incertidumbre sobre la
evolucion del entorno exterior ha aumentado claramente los riesgos para las
perspectivas econdmicas de la zona del euro. Por consiguiente, es necesario vigilar
estrechamente las posibles implicaciones para la demanda interna y los
fundamentos de la expansion.

21 En este contexto, la reciente alteracion transitoria de la produccion de automoviles también se
considera una reduccion de la demanda.
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Cambios en la composicion del crecimiento del empleo
en la zona del euro durante la recuperacion

Katalin Bodnar

En el tercer trimestre de 2018, el numero total de personas ocupadas en la
zona del euro superé en 9,6 millones el registrado en el segundo trimestre de
2013 (cuando alcanzé su nivel mas bajo durante la crisis). El incremento del
empleo en la fase de recuperacion ha compensado con creces la caida observada
durante la crisis. En consecuencia, el empleo en la zona del euro se situa
actualmente en el nivel mas alto alcanzado hasta ahora, con 158,3 millones de
personas ocupadas?. En este recuadro se describe el crecimiento del empleo neto
en la zona del euro durante la recuperacion, comparandolo con el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1999 y el primer trimestre de 2008 (es
decir, desde la introduccion del euro hasta el comienzo de la crisis), que también se
caracterizo por un aumento continuado del empleo en la zona del euro en su
conjunto.

En la reciente recuperacion, la composicion del crecimiento del empleo por
paises ha presentado ligeras divergencias con respecto a la del periodo previo
a la crisis. El incremento de 9,6 millones del nimero de personas ocupadas en la
zona del euro es similar al observado en los cinco afios anteriores a la crisis,
periodo en el que aumentd en 10 millones?. La diferencia principal radica en que,
ahora, la aportacion de Alemania al crecimiento del empleo ha sido
considerablemente mayor que antes de la crisis, mientras que la contribucion
relativa del resto de los grandes paises de la zona del euro —especialmente de
Espafa— se ha reducido (véase grafico A). Esta evolucion refleja en gran parte la
fortaleza relativa del crecimiento econdmico observado en esos paises en ambos
periodos. Asimismo, mientras que Espafia fue el principal pais de destino de la
inmigracion en la zona del euro antes de la crisis, durante la recuperacién Alemania
ha sido el pais receptor del mayor flujo de inmigrantes. Lituania, Austria, Portugal y
Eslovaquia también han contribuido en mayor medida al avance del empleo en la
zona del euro en el periodo reciente de recuperacion.

22 Las cifras que se presentan aqui se basan en datos de las cuentas nacionales, que permiten
descomponer la evolucion del empleo de la zona del euro por paises y sectores. Los datos
procedentes de la encuesta de poblacion activa de la UE se utilizan para presentar una desagregacion
detallada del empleo en funcién de caracteristicas personales y tipos de contrato. Aunque la dinamica
de estos dos conjuntos de estadisticas es similar, los niveles de empleo y las tasas de crecimiento
acumuladas resultantes difieren ligeramente por razones metodoldgicas. En el caso de los datos de la
encuesta de poblacién activa de la UE, por ejemplo, las cifras se basan en un concepto nacional, no
incluyen ciertos segmentos de la poblacion, y los datos de empleo se refieren a grupos de edades de
entre 15y 64 afios o de entre 15y 74 afios. En cambio, los datos de las cuentas nacionales se basan
en un concepto interior, contienen una estimacion del empleo existente en la economia sumergida, y
los datos de empleo incluyen a personas de todas las edades. En este enlace puede consultarse una
explicacién mas detallada. Segun datos de la encuesta de poblacion activa de la UE, el numero de
personas ocupadas aumento en 8,9 millones entre el primer trimestre de 2013 (su nivel mas bajo con
arreglo a este conjunto de datos) y el segundo trimestre de 2018 (el ultimo dato disponible para esas
estadisticas).

23 Véase «The outlook for the euro area economy», discurso pronunciado por Mario Draghi, presidente

del BCE, en el Congreso Europeo de Banca de Francfort, Francfort del Meno, 16 de noviembre de
2018.
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Grafico A
Descomposicién del crecimiento acumulado del empleo por paises y sectores en el
periodo previo a la crisis y durante la recuperacion

(eje de ordenadas: contribucion al crecimiento acumulado del empleo en porcentaje; etiquetas de datos: crecimiento acumulado del
empleo en millones)
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Fuentes: Eurostat y cuentas nacionales.

Los servicios de mercado impulsaron el avance del empleo en los dos
periodos, aunque su aportacion al crecimiento total del empleo ha sido menor
durante la reciente recuperacion. En ambos periodos, la mayor contribucion al
crecimiento del empleo en los servicios de mercado ha correspondido a los servicios
profesionales y administrativos, y al comercio y el transporte. Al mismo tiempo,
durante la reciente recuperacion, la contribucion de la construccion ha sido menor
que antes de la crisis. En cambio, la aportacion del sector manufacturero ha sido
ligeramente positiva desde el segundo trimestre de 2013, tras descender en el
periodo previo a la crisis. Por ultimo, el sector publico ha supuesto en torno a una
quinta parte del crecimiento acumulado del empleo en la reciente recuperacion,
igual que en el periodo anterior a la crisis.

El crecimiento del empleo se ha distribuido de forma bastante equitativa entre
hombres y mujeres en la reciente recuperacion (véase grafico B). Antes de la
crisis, el empleo femenino experimentd un crecimiento muy intenso, en consonancia
con el aumento de su tasa de participacion y como resultado de su mayor nivel
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educativo, las reformas del mercado de trabajo y la creciente importancia de los
servicios en la economia. Sin embargo, mas recientemente, esta tasa ha avanzado
con menos vigor, ya que los factores que contribuyeron a elevarla en el pasado han
comenzado a estabilizarse, lo que también se refleja en la contribucién de las
mujeres al crecimiento del empleo. Asimismo, el empleo masculino cayé durante la
crisis y, aunque se ha ido recuperando, todavia no ha retornado a los niveles previos
a la crisis. Como reflejo de estas tendencias, la participacion femenina en el empleo
se ha estabilizado recientemente en el 46,3 % (frente al 42,6 % del primer trimestre
de 1999 y ligeramente por encima del 45,9 % observado en el segundo trimestre de
2013).

Grafico B
Descomposicion del crecimiento acumulado del empleo en funcion de
caracteristicas personales en el periodo previo a la crisis y durante la recuperacion

(eje de ordenadas: contribucion al crecimiento acumulado del empleo en porcentaje; etiquetas de datos: crecimiento acumulado del
empleo en millones)
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Fuentes: Eurostat y encuesta de poblacion activa de la UE.

Notas: Por lo que se refiere al nivel educativo, «bajo» se refiere a un nivel inferior a educacién primaria, educacion primaria y
educacion secundaria obligatoria; «medio» se refiere al bachillerato y la educacién postsecundaria no terciaria; «alto» se refiere
a la educacion terciaria, y «otros» se refiere a la ausencia de respuesta. Es muy probable que el porcentaje negativo correspondiente a
«otros» del periodo previo a la crisis refleje una mayor tasa de respuesta en dicho periodo.

Se ha producido un cambio en la composicion del crecimiento acumulado del
empleo por edades, con una contribucion considerablemente mayor de los
trabajadores de mas edad durante la reciente recuperacion (véase grafico B).
Antes de la crisis, los trabajadores con edades comprendidas entre los 25 y los

54 afios representaban mas de dos terceras partes del crecimiento del empleo, pero
en el periodo reciente de recuperacion solo han contribuido en torno a una quinta
parte. En cambio, el colectivo de 55 a 74 afios ha supuesto tres cuartas partes del
crecimiento acumulado del empleo, frente a menos de un tercio antes de la crisis. La
aportacion de los jovenes (entre 15 y 24 afos) ha sido limitada durante la reciente
recuperacion, como también sucedio en el periodo previo a la crisis.

Es probable que la evoluciéon demografica y las reformas de los sistemas de
pensiones sean los principales factores que explican los cambios en la
composicion por edades del crecimiento del empleo. Estos desarrollos reflejan
fundamentalmente cambios en la oferta de empleo. El numero de trabajadores de
mas edad ha estado aumentando con la llegada de la generacion del «baby boom»
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al grupo de 55 a 74 afios, mientras que el de trabajadores menores de 55 afios ha
ido disminuyendo?*. Al mismo tiempo, la tasa de participacion de la poblacion de
mas edad también se ha incrementado considerablemente?. En la reciente
recuperacion, en torno a una tercera parte del crecimiento del empleo del colectivo
de 55 a 74 afios se ha debido al numero creciente de personas que lo integran, y
dos terceras partes obedecen a su mayor tasa de participacion (véase grafico C).
Una de las razones del avance de la tasa de participacion de este grupo es la
mejora de su nivel educativo, que tiene una correlacion positiva con dicha tasa,
aunque eso solo explica una pequefia proporcion del aumento registrado. Parece
mas probable que el principal factor determinante de este incremento sea el
aumento de la edad legal y efectiva de jubilacién en toda la zona del euro?®.

Grafico C
Descomposicion del crecimiento acumulado del empleo por grupos de edad
durante la recuperacion

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, encuesta de poblacién activa de la UE y célculos del BCE.
Nota: Datos basados en cifras anuales.

El crecimiento del empleo en la reciente recuperacion ha tenido su origen
principalmente en personas con educacion terciaria. De hecho, los trabajadores
que han completado la educacion terciaria han representado practicamente el 80 %
del crecimiento total del empleo en la recuperacion actual, frente a un 60 % antes de
la crisis, mientras que la contribucién de las personas con un nivel educativo medio
se ha reducido de forma significativa. El empleo entre los colectivos con un nivel
educativo bajo ha descendido en la reciente recuperacion, como ya sucedio en el
periodo anterior a la crisis. Esta evolucion también estéa relacionada con los cambios

24 Veéase el recuadro titulado «Evolucion reciente de la oferta de trabajo en |la zona del euro», Boletin
Econdémico, numero 6, BCE, 2017.

25 Latasa de participacion de este grupo de edad ha seguido una trayectoria ascendente a lo largo del
tiempo, situandose en el 22,4 % en el primer trimestre de 1999, el 33,6 % en el segundo trimestre de
2013 y el 39 % en el segundo trimestre de 2018. Véase también el articulo titulado «L.abour supply and
employment growth», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2018.

26 Un sencillo «analisis de cambio de cuota» (shift-share analysis) muestra que esta tasa de participacion
habria aumentado significativamente incluso si su composicién en términos de nivel educativo no
hubiera variado.
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observados en la poblacion, a medida que disminuye el numero de personas con un
nivel educativo bajo y aumenta el de personas con educacion terciaria.

Durante la reciente recuperacion, el avance del empleo en la zona del euro ha
estado impulsado por los contratos a tiempo completo y, en su mayor parte,
indefinidos, y casi el 80 % del crecimiento total ha tenido su origen en el
incremento del trabajo a tiempo completo. Ahora bien, el empleo a tiempo
completo permanece por debajo del nivel anterior a la crisis, tras la acusada caida
registrada durante la crisis. El trabajo a tiempo parcial aumenté en ese periodo y ha
continuado haciéndolo durante la recuperacion, aunque su contribucion al
crecimiento del empleo ha disminuido ultimamente, al tiempo que su participacion
en el empleo total se ha mantenido estable. Esta evolucion puede explicarse por el
descenso del numero de trabajadores a tiempo parcial subempleados (es decir,
personas que desearian trabajar mas horas), mientras que la aportacién al avance
del empleo de los trabajadores no subempleados (esto es, ocupados a tiempo
parcial satisfechos con el nimero de horas que trabajan) ha sido similar a la
observada antes de la crisis?’. Asimismo, aunque el crecimiento se sigue
concentrando en el empleo indefinido, el trabajo temporal representa ahora un
porcentaje mayor de este avance, al tiempo que el trabajo por cuenta propia esta
disminuyendo (véase grafico D).

Grafico D
Descomposicion del crecimiento acumulado del empleo en funcion de las caracteristicas
de los contratos en el periodo previo a la crisis y durante la recuperacion

(eje de ordenadas: contribucion al crecimiento acumulado del empleo en porcentaje; etiquetas de datos: crecimiento acumulado del
empleo en millones)
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Fuentes: Eurostat, encuesta de poblacion activa de la UE y célculos del BCE.

Nota: Datos corregidos de cambios de nivel por expertos del BCE.

* Los datos diferenciados sobre contratos indefinidos y trabajadores por cuenta propia y trabajadores familiares no remunerados solo
estan disponibles desde 2005.

21 Vgéase el recuadro titulado «Evolucion reciente del empleo a tiempo parcial», Boletin Econémico,
numero 2, BCE, 2018.
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Evolucion reciente de la deriva salarial en la zona
del euro

Gerrit Koester y Justine Guillochon

La deriva salarial mide las desviaciones entre la evolucion de los salarios
medios de la economia y la evolucién de los salarios negociados. Es un
elemento importante del analisis macroecondémico de la remuneracién por
asalariado, puesto que deberia estar estrechamente ligada a la evolucién ciclica del
mercado de trabajo. Cuando este mercado se tensiona, las empresas pueden verse
forzadas a ofrecer salarios superiores a los contemplados en los convenios
colectivos, a ascender a los empleados a bandas mas altas dentro de las escalas
negociadas en los convenios 0, simplemente, a pagar primas adicionales a los
salarios pactados como una forma de recompensar y retener a sus empleados.
Habida cuenta de las prolongadas caidas que ha registrado el desempleo
ultimamente y de los crecientes signos de escasez de mano de obra, en este
recuadro se analiza el papel de la deriva salarial en la evolucion reciente de la
remuneracion por asalariado.

La deriva salarial agregada no es observable, y en este analisis se calcula
como la diferencia entre las tasas de crecimiento de los sueldos y salarios
brutos por trabajador y las tasas de avance de los salarios negociados. En
consecuencia, el crecimiento total de los salarios, medido por la remuneracién por
asalariado, puede desglosarse en el crecimiento de los salarios negociados, la
deriva salarial y el impacto de las variaciones en las cotizaciones sociales. La deriva
salarial se define como la diferencia entre la tasa de crecimiento anual de la
remuneracion por asalariado y la tasa de crecimiento anual de los sueldos y salarios
brutos por trabajador. Esta forma de calcularla recoge también, inevitablemente, los
cambios en la estructura del empleo de una economia, en la medida en que las
empresas se ven afectadas por los convenios colectivos, y en las horas medias
trabajadas por persona, y, por tanto, no refleja solo la influencia de la evolucién del
mercado de trabajo sobre las primas salariales.

La deriva salarial fue el principal determinante del mayor crecimiento de los
salarios en una primera fase de la recuperacion salarial, pero ahora el avance
se ve también respaldado por los salarios negociados. Desde el segundo
trimestre de 2016 hasta el cuarto trimestre de 2017, la variacion de 0,4 puntos
porcentuales en la deriva salarial fue el factor que mas contribuy6 a acelerar el
crecimiento de la remuneracién por asalariado, que paso6 del 1 % al 1,8 % (véase
grafico A). Durante ese periodo, el avance de los salarios negociados se mantuvo
basicamente sin cambios y solo comenzd a repuntar en 2018 —desde el 1,5 % en el
ultimo trimestre de 2017 hasta el 2,1 % en el tercer trimestre de 2018—. La reciente
aceleracion del crecimiento de la remuneracion por asalariado, desde el 1,9 % en el
cuarto trimestre de 2017 hasta el 2,5 % en el tercer trimestre de 2018, se ha visto
fuertemente sustentada también por el avance de los salarios negociados.
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Grafico A
Descomposicion del crecimiento de la remuneracion por asalariado

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

== Crecimiento de la remuneracién por asalariado
Salarios negociados

B Cotizaciones sociales

M Deriva salarial

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde al tercer trimestre de 2018.

Las variaciones de las horas trabajadas no han sido determinantes en la
evolucién reciente de la deriva salarial. Asumiendo que el crecimiento de los
salarios negociados suele estar relacionado implicitamente con la remuneracién por
hora, la deriva salarial calculada en este analisis puede verse afectada por las
variaciones de las horas medias trabajadas por empleado, por ejemplo, debido a
horas extraordinarias o al cambio de empleo entre jornada completa y a tiempo
parcial?®. La comparacién de la variacién de la contribucion de las horas trabajadas
por empleado al crecimiento de la remuneracion por asalariado con la deriva salarial
muestra que la sustancial reduccién de las horas trabajadas por asalariado en 2008-
2009 y en 2012-2013 se reflejo, como cabria esperar, en la contribucion fuertemente
negativa de la deriva salarial al crecimiento total de los salarios. No obstante, a partir
de 2014, la relacion entre las variaciones que han registrado las horas trabajadas
por empleado y los cambios de la deriva salarial en cada trimestre ha sido
tangencial, lo que indica que las primeras influyen de forma limitada en la evolucion
de la deriva salarial agregada.

28 La valoracion de la deriva salarial conlleva ciertas limitaciones. Por ejemplo, los datos sobre los

salarios negociados de la zona del euro, que son necesarios para calcular dicha deriva, se calculan
utilizando datos no armonizados de cada pais. Ello podria afectar también a la fiabilidad del cémputo
de la deriva salarial. Ademas, esta se calcula como la diferencia entre la tasa de crecimiento anual de
los sueldos y salarios brutos y la tasa de avance anual de los salarios negociados, y no como la
contribucion de los salarios negociados al crecimiento total de los salarios, ya que los salarios
negociados —a diferencia de los datos sobre remuneracién— no suelen estar disponibles por niveles.
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Grafico B
Deriva salarial y contribucion de las horas trabajadas al crecimiento de la remuneracion
por asalariado

(contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde al tercer trimestre de 2018.

La deriva salarial tiende a reaccionar con relativa rapidez a los cambios en las
condiciones ciclicas del mercado de trabajo. Como se ilustra en el grafico C,
generalmente solo hay un ligero retraso en la respuesta de la deriva salarial a los
cambios en las condiciones ciclicas del mercado de trabajo, medidos por la
variacion de la tasa de desempleo. La reaccion directa de la deriva salarial al ciclo
esta en linea con la utilizacién de primas y pagas especiales en periodos del ciclo
economico caracterizados por un aumento de la productividad y la rentabilidad. Sin
embargo, cabe senalar que las relaciones tipicas entre la deriva salarial y la
evolucion ciclica del mercado de trabajo fueron mucho menos visibles durante el
periodo de crecimiento contenido de los salarios, entre 2013 y 2016. Parece que, en
ese periodo, las restricciones salariales se aplicaron también a los componentes
flexibles de los salarios, como las primas.
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Grafico C
Deriva salarial a lo largo del ciclo

(escala izquierda: contribuciones en puntos porcentuales; escala derecha: puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018. La serie de la tasa de desempleo refleja la variacion

interanual de esta tasa. La escala derecha esta invertida.

El crecimiento de los salarios negociados suele ser mas persistente que la
deriva salarial. Por tanto, reacciona menos directamente a los cambios en la tasa
de desempleo, pero depende mas del nivel de esta tasa (véase grafico D). De
hecho, en linea con la sefial general que ofrece el paro con respecto al estado del
mercado de trabajo y, por consiguiente, para el proceso de negociacion de los
salarios, parece que los salarios negociados reaccionan solo a variaciones
acumuladas de la tasa de paro en una direccion, por lo que responden a la
evolucion ciclica del mercado de trabajo con un desfase mayor. Este desfase
temporal y la mayor persistencia del crecimiento de los salarios negociados estan en
consonancia con los procesos de negociacion en los principales paises de la zona
del euro, que suelen fijar los salarios por periodos superiores a un afio. Ademas, el
solapamiento de los calendarios de las negociaciones salariales de los distintos
sectores supone que, normalmente, no se negocian todos los contratos en el mismo
afio y, por ello, puede pasar algun tiempo antes de que la evolucién ciclica se refleje
plenamente en el crecimiento agregado de los salarios negociados.
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GraficoD
Evolucion del crecimiento de los salarios negociados y del nivel de desempleo

(escala izquierda: tasas de variacion interanual; escala derecha: porcentaje)
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.
Notas: La ultima observacion corresponde al tercer trimestre de 2018. La escala derecha esta invertida.

La mayor persistencia del crecimiento de los salarios negociados estimula la
confianza en que el reciente aumento del crecimiento salarial sera sostenido.
El avance de los salarios negociados refleja cémo evolucionara la fijacion de los
salarios durante un tiempo en el futuro y, por tanto, es una referencia de la evolucién
esperada de los salarios. Esto se suma a que las perspectivas de confianza en el
crecimiento salarial son mayores que si el repunte estuviera impulsado solo por la
deriva salarial, que reacciona con mayor rapidez a los cambios en el mercado de
trabajo. Aunque, en general, no es imposible que la deriva salarial se torne incluso
negativa si se produjeran desarrollos macroeconémicos adversos inesperados, su
impacto también tendria que ser inusualmente potente para contrarrestar el efecto
positivo del mayor avance reciente de los salarios negociados. De cara al futuro, los
recientes convenios colectivos y la generalizacion del crecimiento salarial en los
distintos paises y sectores respaldan la expectativa de un repunte adicional del
crecimiento de los salarios.
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Evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios
para 2019

Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier y Nadine Leiner-Killinger

El 21 de noviembre de 2018, la Comision Europea publicé sus dictamenes
sobre los proyectos de planes presupuestarios de los Gobiernos de la zona
del euro para 2019, junto con un analisis de la situacion presupuestaria de la
zona en su conjunto. Los dictamenes incluyen una evaluacion del cumplimiento de
los respectivos planes con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Este
ejercicio es importante porque analiza si los paises han incorporado a sus planes las
recomendaciones de politica fiscal especificas por pais formuladas en el contexto
del Semestre Europeo 2018 y adoptadas por el Consejo de Asuntos Econémicos y
Financieros el 13 de julio de 20182°. En las recomendaciones se aconseja, entre
otras cosas, que los Estados miembros con niveles elevados de deuda publica en
relacion con el PIB traten de lograr una reduccion suficientemente rapida de su
endeudamiento con el fin de aumentar su capacidad de resistencia ante futuras
desaceleraciones economicas®.

Los dictamenes de la Comision apuntan a una evolucion de las finanzas
publicas muy heterogénea en los paises de la zona del euro. Por un lado, la
Comision considera, basandose en sus previsiones econdémicas de otofio de 2018,
que diez proyectos de planes presupuestarios —un numero sin precedentes—
cumplen el PEC??, en concreto, los de Alemania, Irlanda, Grecia, Chipre, Lituania,
Luxemburgo, Malta, los Paises Bajos, Austria y Finlandia (todos ellos sujetos al
componente preventivo del PEC; véase grafico A). A tenor de las previsiones, estos
paises registraran posiciones fiscales saneadas en 2019, de acuerdo con sus
objetivos presupuestarios a medio plazo (OMP)®2. Asimismo, a juicio de la Comision,
los proyectos de otros tres paises (Estonia, Letonia y Eslovaquia) «cumplen en lineas
generales» las disposiciones del PEC®. Por otro, los proyectos de planes
presupuestarios de los paises que mas lejos estan de alcanzar unas posiciones
fiscales saneadas son los que presentan mayores riesgos de incumplimiento. De
acuerdo con las previsiones econdmicas de la Comision, los esfuerzos estructurales

29 Para mas informacion, véanse las recomendaciones de politica fiscal especificas por pais formuladas
en el marco del Semestre Europeo 2018. Para informacion mas detallada, véase el recuadro titulado
«Recomendaciones de politica fiscal especificas por pais en el marco del Semestre Europeo 2018»,
Boletin Econémico, nimero 4, BCE, junio de 2018.

30 En la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios se incluy6 a Grecia, que participé en este
ejercicio por primera vez después de haber completado su programa de ajuste financiero en agosto.

31 Cuatro mas que el nimero de paises con planes que cumplian plenamente el PEC el afio pasado.

32 |as autoridades griegas aun no han fijado un OMP, aunque, a juicio de la Comisién, su superavit sera
superior al objetivo que se establezca. Segun el Vademécum de la Comisién sobre el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, se considera que los paises cuyo saldo estructural se sitia dentro del
margen de tolerancia del OMP del 0,25 % del PIB han alcanzado su OMP.

33 En el caso de 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 las
previsiones de la Comision, el plan puede dar lugar a una ligera desviacion con respecto al OMP o a la
senda de ajuste hacia su consecucion, pero el grado de incumplimiento de la exigencia no
representaria una desviacion significativa. 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.
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de estos paises seran claramente insuficientes para cumplir los compromisos
adquiridos en el marco del PEC (véase grafico B). Este es el caso de la mayoria de
los paises que se prevé que registren ratios de deuda publica elevadas superiores al
90 % del PIB en 2019 (véase grafico A)**. En concreto, se considera que los proyectos
de planes presupuestarios de cinco paises presentan un «riesgo de incumplimiento
del PEC»®, entre ellos el plan de Espafia, pais actualmente sujeto al componente
corrector del PEC —con plazo en 2018 para corregir su déficit en el contexto del
procedimiento de déficit excesivo (PDE)—, y los de Bélgica, Francia, Portugal y
Eslovenia, sometidos al componente preventivo. Este ultimo pais presentd un plan
que no contemplaba cambios en las politicas porque el Gobierno ha sido elegido
recientemente. El Eurogrupo ha invitado a los paises en cuestion a considerar
oportunamente la adopcién de las medidas adicionales que sean necesarias para
abordar los riesgos identificados por la Comision y asegurar que sus presupuestos
para 2019 cumplan las disposiciones del PEC.

En el caso de ltalia, la Comision Europea por primera vez emitio un dictamen
en el que constataba un incumplimiento especialmente grave de un plan
presupuestario con las exigencias del PEC?®. Si se detecta un riesgo de
incumplimiento especialmente grave de las disposiciones del PEC —es decir,
cuando un plan contempla ajustes estructurales claramente insuficientes para
cumplir las exigencias— la Comision puede solicitar al Estado miembro en cuestion
que presente un plan presupuestario actualizado. En este caso, tal solicitud se
formuld el 23 de octubre. El plan presupuestario revisado que presentaron las
autoridades italianas el 13 de noviembre no modifico los objetivos de déficit, por lo
que, el 21 de noviembre, la Comision confirmo su valoracion de incumplimiento
especialmente grave. Al mismo tiempo, la Comisién concluyé que los planes
presupuestarios de Italia para 2019 suponian una modificacion significativa de los
factores pertinentes analizados en el informe elaborado de conformidad con el
articulo 126, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea
(TFUE), publicado en mayo de 2018. En consecuencia, el 21 de noviembre, la
Comisién publicé un nuevo informe en virtud del articulo 126, apartado 3, del TFUE,
basado en los datos facilitados para 2017 en el que llegaba a la conclusion de que
el criterio de deuda no se habia cumplido, allanando el terreno para la apertura a
Italia de un PDE basado en la deuda. La declaracion del Eurogrupo del 3 de
diciembre respaldé la valoracion de la Comision y recomendé a ltalia que adoptara
las medidas necesarias para cumplir el PEC. El 19 de diciembre, la Comision envid
una carta a las autoridades italianas en la que tomaba nota de las nuevas medidas
fiscales presentadas por el Gobierno en una carta de 18 de diciembre y se indicaba

34 Excepto Eslovenia, no se espera que estos paises reduzcan su deuda publica hacia el valor de
referencia del 60 % del PIB, en consonancia con la regla de deuda del PEC, en 2019.

35 En el caso de los paises sujetos al componente preventivo del PEC, la Comision concluye que un
proyecto de plan presupuestario presenta «riesgo de incumplimiento del PEC» si su prevision indica
una desviacion significativa con respecto al OMP o a la senda de ajuste exigida para su consecucién
en 2019 y/o el incumplimiento del valor de referencia para la reduccién de la deuda cuando sea
aplicable dicho valor.

36 Aqui se incluyen casos en los que se prevé que la mejora del saldo estructural hacia la consecucion

del OMP especifico para cada pais sera claramente insuficiente para cumplir los requisitos, es decir,
se desviara en mas de 0,5 puntos porcentuales del PIB. Este es el umbral para la apertura del
procedimiento de desviacion significativa en el marco del componente preventivo del PEC.
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que si el Parlamento italiano las adoptaba antes de fin de afio, la Comisién Europea
no recomendaria, por el momento, la apertura de un procedimiento de déficit
excesivo®.

El incumplimiento continuado de la recomendacion de que los paises con
niveles elevados de deuda publica constituyan colchones fiscales es motivo de
preocupacion, porque incrementa el riesgo de que esos paises se vean
obligados a endurecer sus politicas fiscales en caso de producirse una recesion
en el futuro. Una de las principales lecciones extraidas de la ultima crisis es que unas
posiciones presupuestarias saneadas proporcionan a los paises el margen de
maniobra fiscal que pueden necesitar para afrontar perturbaciones imprevistas. En
vista del incumplimiento de su recomendacion del afio pasado, el Eurogrupo reiterd
que el lento ritmo de reduccion de la deuda desde los elevados niveles observados en
algunos Estados miembros sigue siendo motivo de preocupacion y deberia abordarse
con firmeza. También subray6 que las condiciones econémicas actuales plantean la
necesidad urgente de reconstituir los colchones fiscales, sobre todo en los Estados
miembros que no han alcanzado sus CMP.

Grafico A
Deuda publica y diferencias entre los saldos estructurales y los OMP en 2018

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2018 de la Comisién Europea y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la desviacién de los saldos estructurales de los paises con respecto a sus OMP en 2018. Las barras de
color verde (naranja) se refieren a los paises con un proyecto de plan presupuestario para 2019 que, segun la Comisién Europea,
cumple (en lineas generales) las disposiciones del PEC, y las de color rojo, a los paises con un proyecto de plan presupuestario para
2019 que, segun la Comisién Europea, presenta riesgo de incumplimiento del PEC. La barra de color rojo enmarcada en negro de
Italia refleja el dictamen de la Comisién de que el proyecto de plan presupuestario plantea un riesgo especialmente grave de
incumplimiento del PEC. Grecia no se incluye en el grafico porque actualmente no tiene un OMP. La Comisién concluyé que su
proyecto de plan presupuestario para 2019 cumple el PEC.

Es necesario analizar los motivos por los que algunos paises no realizan
avances suficientes hacia la consecucién de unas finanzas publicas saneadas.
En primer lugar, con arreglo al componente corrector del PEC, esto exige revisar las
«estrategias de déficit nominal». Con arreglo a estas estrategias, los paises sujetos a
un PDE no consiguen cumplir las exigencias de ajuste estructural, aunque cumplen
sus objetivos de déficit nominal. En consecuencia, muchos paises dejaron de estar
sujetos al PDE después de la crisis con unos déficits estructurales todavia elevados

37 Para mas detalles, véase el comunicado de prensa de la Comision.
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que los hacen vulnerables en caso de producirse una desaceleracion. En segundo
lugar, es preciso revisar el uso de la flexibilidad en el marco de la vertiente preventiva
del PEC®. Segun la posicién comun sobre flexibilidad aprobada por el Consejo
ECOFIN a principios de 2016, las exigencias de ajuste presupuestario a lo largo del
ciclo economico pueden modularse utilizando una matriz que especifica los mayores
(menores) esfuerzos presupuestarios que deben realizar los Estados miembros que
atraviesen coyunturas econémicas favorables (desfavorables) o que tengan elevados
(bajos) niveles de deuda publica. También permite menores esfuerzos estructurales a
cambio de reformas estructurales adicionales e inversiones. Tanto un informe especial
del Tribunal de Cuentas Europeo de 2018 sobre el componente preventivo del PEC
como el informe anual de 2018 del Consejo Fiscal Europeo subrayan que, debido a
los efectos acumulados de diferentes formas de flexibilidad, no se garantiza que los
Estados miembros, especialmente aquellos con altos niveles de deuda, converjan
hacia la consecucion de sus OMP en un plazo razonable, lo que puede colocarlos en
una situacion precaria cuando llegue la proxima recesion.

Grafico B

Ajustes del saldo estructural recomendados y previstos para 2019 — proyectos de
planes presupuestarios que presentan riesgo de incumplimiento y riesgos
especialmente graves de incumplimiento del PEC
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Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio de 2018 de la Comisién Europea y recomendaciones de politica fiscal especificas por pais
adoptadas por el Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros el 13 de julio de 2018.

De cara al futuro, es esencial disponer de un marco fiscal de la UE que
funcione correctamente para lograr una mayor profundizacion de la Unién
Econdémica y Monetaria. La préxima revision de los reglamentos que conforman el
Six-pack y el Two-pack, que se introdujeron con el fin de reforzar las reglas en 2011
y 2013, respectivamente, constituye una oportunidad para identificar y resolver las
deficiencias del actual conjunto de normas.

38 En mayo de 2018, la Comision publico su revision de la flexibilidad en el marco del PEC introducida en
2015. El andlisis —que se centra mas en el disefio que en la aplicacion de las reglas— sugiere que la
modulacion del esfuerzo fiscal con arreglo a la «matriz de ajustes exigidos» no reduce el ritmo normal
del ajuste presupuestario necesario y, por lo tanto, contribuye a la consecucién de una posicién
presupuestaria so6lida a medio plazo sin afectar negativamente a la reduccién de la deuda. Con todo,
también sefala que el esfuerzo fiscal real de los Estados miembros ha sido menor que el requerido.
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