Recuadros

Caracteristicas de la actual expansion en las economias
avanzadas no pertenecientes a la zona del euro: ¢ hacia
donde vamos?

Alina Bobasu, Mariarosaria Comunale, Ramén Gémez-Salvador y Lucia
Quaglietti

En este recuadro se examina la actual fase del ciclo econémico en las
principales economias avanzadas no pertenecientes a la zona del euro, con el
fin de evaluar los factores que explican la transicion hacia un crecimiento mas
débil®. Aunque el crecimiento en las economias avanzadas no pertenecientes a la
zona del euro se ha ido ralentizando, parece que las senales de una fuerte
desaceleracion o de recesion estan contenidas en la coyuntura actual, y nuestro
escenario base sigue siendo de desaceleracion econdmica moderada.

Desde una perspectiva histérica, la actual expansiéon en las economias
avanzadas no pertenecientes a la zona del euro esta siendo relativamente
inusual en términos de duracion y de ritmo. Tras la crisis financiera mundial se
inicio la recuperacion de la actividad en un contexto de brechas de produccion muy
acusadas. La expansion global ha entrado en su décimo afo y va camino de
convertirse en la mas prolongada desde que se tiene registro. Desde una
perspectiva histérica, también ha sido relativamente suave, con un crecimiento
acumulado del PIB inferior al 20 % desde 2009, muy por debajo de los niveles
observados en anteriores expansiones (véase grafico A). La falta de dinamismo de
la recuperacioén podria ser acorde con la idea de que el crecimiento potencial cayo
en la pasada década.

6 El andlisis se basa en los siguientes paises no pertenecientes a la zona del euro: Estados
Unidos (US), Japon (JP), Reino Unido (UK), Canada (CA), Suiza (CH), Suecia (SE), Dinamarca (DK),
Noruega (NO) y Australia (AU).
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Grafico A
Amplitud, duracion y pendiente de la expansion en las economias avanzadas
no pertenecientes a la zona del euro

(escala izquierda: porcentajes y trimestres; escala derecha: porcentajes)
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Notas: Los ciclos de las economias avanzadas se calculan como una media ponderada de los paises de la muestra, que son los
que se indican en la primera nota al pie de este recuadro. «Amplitud» se refiere a la variacion porcentual del PIB real desde el
minimo hasta el siguiente maximo en un ciclo expansivo; «duracién» se define como el nimero de trimestres transcurridos desde
el minimo hasta el siguiente maximo en un ciclo expansivo, y «pendiente» es la relacion entre amplitud y duracion.

Un analisis mas profundo de la dinamica del ciclo econédmico exige una
definicion mas precisa de sus distintas fases. A efectos de este recuadro, se
combinan dos enfoques. En primer lugar, se detectan recesiones con arreglo a la
definiciéon puramente técnica, es decir, una recesién implica al menos dos trimestres
de descenso del nivel del PIB real, adoptando el algoritmo de Bry-Boschan’. Este
procedimiento se denomina en la literatura el enfoque «clasico» del fechado ciclico®.
Una vez que se han establecido las fechas de las recesiones, se utiliza el
componente ciclico del PIB, obtenido eliminando la tendencia de los niveles del PIB
real mediante estimaciones del crecimiento del PIB potencial, con el fin de distinguir
las diferentes fases de las expansiones ciclicas®. Se separan los movimientos del
ciclo del PIB en cuatro fases adicionales, en funcion de si el PIB observado se esta
expandiendo a un ritmo mas rapido o mas lento que el potencial, y de si la brecha
de produccion esté en terreno positivo o negativo, imponiendo nuevamente un

7 Véase G. Bry y C. Boschan, «Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs», NBER Books, National Bureau of Economic Research, 1971. Este método proporciona
una buena aproximacion y se ha utilizado ampliamente en estudios empiricos de expansiones y
recesiones. Véanse, por ejemplo, para los paises del G-7 y de la UE, M. J. Artis, Z. G. Kontolemi y
D. R. Osborn, «Business Cycles for G7 and European Countries», The Journal of Business, vol. 70,
n.° 2, abril de 1997, pp. 249-279, y para Estados Unidos, J. H. Stock y M. W. Watson, «Estimating
turning points using large data sets», Journal of Econometrics, vol. 178, parte 2, enero de 2014,
pp. 368-381. Los resultados son ampliamente comparables con el fechado indicado por el Centre for
Economic Policy Research (CEPR) y el NBER para la zona del euro y Estados Unidos,
respectivamente, que utilizan, en ambos casos, métodos mas amplios que incluyen no solo el PIB
trimestral, sino también componentes basicos del PIB, empleo y actividad industrial, entre otras
variables. Las recesiones se definen como dos trimestres consecutivos de descenso del nivel del PIB.

8 Véase A. F. Burns y W. C. Mitchell, «Measuring Business Cycles», NBER Books, National Bureau of
Economic Research, diciembre de 1946.

9 Puede verse un enfoque similar del fechado ciclico en el recuadro titulado «La medicion y prediccion
del ciclo economico de la zona del eurox», Boletin Mensual, BCE, mayo de 2011.
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minimo de dos trimestres consecutivos para definir cada fase!®!. El grafico B
presenta un ejemplo de las cinco fases atendiendo al agregado de las economias
avanzadas no pertenecientes a la zona del euro.

El segundo paso permite caracterizar con mayor precision las diferentes fases
de las expansiones. En concreto, permite tener en cuenta las implicaciones de una
disminucion del ritmo de crecimiento potencial. Combinando las recesiones
identificadas en el primer paso (parte roja del grafico B) con las fases ciclicas
adicionales detectadas en el segundo (partes verde claro, verde oscuro, amarillas y
naranjas), distinguimos entre «aterrizajes bruscos» —recesiones abruptas—y
«aterrizajes suaves» —periodos en los que la actividad econémica se desacelera en
relacion con el potencial, y a veces las brechas de produccion caen a terreno
negativo, pero sin entrar en recesion—*2,

Grafico B
Ciclo econémico en las economias avanzadas no pertenecientes a la zona del euro

(escala izquierda: indice [en logaritmos]; escala derecha: porcentajes)

== Nivel del PIB (escala izquierda)

== Brecha de produccion (escala derecha)
B Recesion
M FaseA
M FaseB
Fase C

M FaseD

0,35

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: BCE.

Notas: El grafico muestra una periodizacién del ciclo econdmico en cinco fases para las economias avanzadas. En el primer paso se
utiliza el enfoque clasico del fechado ciclico, con el fin de separar las expansiones de las recesiones, adoptando el algoritmo de Bry-
Boschan aplicado a los niveles del PIB real (en logaritmos). En el segundo paso se separan los movimientos del componente ciclico
del PIB real en cuatro fases. La fase A se refiere a periodos en los que la brecha de produccion todavia es negativa, pero el PIB crece
a mayor ritmo que su potencial. La fase B indica el caso en el que la brecha de produccién es positiva y el PIB crece por encima de su
potencial. En la fase C, la brecha de produccion es positiva y el PIB se expande a un ritmo mas lento que su potencial. Por ultimo, la
fase D caracteriza aquellos periodos en los que la brecha de produccién es negativa y el PIB crece por debajo de su potencial. La
ultima observacion corresponde al cuarto trimestre de 2018.

10 El analisis de este recuadro y el consiguiente fechado de las fases del ciclo econémico son sensibles a
las estimaciones del PIB potencial. Se utilizan estimaciones del crecimiento potencial elaboradas por
el FMl y el BCE. Los datos anuales se han calculado mediante interpolacién spline clbica para
obtener frecuencias trimestrales. Las estimaciones del crecimiento potencial para el periodo anterior a
1980 se obtienen mediante técnicas simples de eliminacion de tendencias.

11 Los indicadores sintéticos adelantados de la OCDE siguen un enfoque alternativo que se centra en
anticipar los puntos de inflexion de la actividad econémica.
12 Con arreglo al enfoque de dos pasos, las fases de recesion podrian seguir a cualquiera de las cuatro

fases expansivas, aunque, en la practica, siguen mayoritariamente la fase C y, en menor medida, las
fases ByD.
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Esta metodologia sugiere que, en varias de las principales economias
avanzadas, la brecha de produccion actual es positiva y la actividad sigue
creciendo a un ritmo mayor que su potencial (véase grafico C). Nuestras
estimaciones sugieren que, en Estados Unidos, Japén, Canada, Suiza y Dinamarca,
las brechas de produccién son positivas y la actividad continia expandiéndose a un
ritmo mas acelerado que su potencial. Sin embargo, Suecia podria haber pasado ya
a una fase en la que la actividad crece por debajo de su potencial. En cambio,
parece que, en el Reino Unido, Noruega y Australia, la recuperacion perdura desde
la Gran Recesion, aunque sigue habiendo un cierto grado de capacidad ociosa en
estas economias.

Grafico C
Periodizacion de los ciclos econdmicos en una seleccidon de economias avanzadas
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Notas: Las recesiones se detectan utilizando el algoritmo de Bry-Boschan aplicado a los niveles del PIB real (en logaritmos). La fase A
se refiere a periodos en los que la brecha de produccién todavia es negativa, pero el PIB crece a mayor ritmo que su potencial. La
fase B indica el caso en el que la brecha de produccién es positiva y el PIB crece por encima de su potencial. En |a fase C, la brecha
de produccion es positiva y el PIB se expande a un ritmo mas lento que su potencial. Por tltimo, la fase D caracteriza aquellos
periodos en los que la brecha de produccién es negativa y el PIB crece por debajo de su potencial. La ultima observacion
corresponde al cuarto trimestre de 2018.

La experiencia pasada sugiere que las economias pueden crecer por encima
de su potencial durante un tiempo relativamente largo y que, posteriormente,
es mas probable que experimenten un aterrizaje suave que una recesion
abrupta. El grafico C indica que, en las economias con brechas de produccion
positivas, el PIB puede crecer por encima de su potencial durante unos dos o tres
afos, en promedio, antes del cambio de ciclo. Ademas, en la mayoria de los casos,
las economias van desacelerandose progresivamente y experimentan un aterrizaje
suave. Las probabilidades (no condicionales) histéricas de transiciéon entre
diferentes fases del ciclo econdmico sugieren que, tras un periodo en el que la
brecha de produccion es positiva y el crecimiento se expande a un ritmo superior al
potencial (fase B), alrededor de un tercio de los paises sufren una recesion,
mientras que dos tercios pasan a una fase de crecimiento mas moderado a medida
que la actividad se desacelera por debajo del crecimiento potencial.

Nuestro escenario base sigue siendo de desaceleracién econémica moderada
en las economias avanzadas. Después de alcanzar un maximo en 2017, el
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crecimiento del PIB en las economias avanzadas comenzé a ralentizarse en la
primera mitad de 2018, y los indicadores de opiniéon apuntan a una moderacion
adicional a finales de ese afo y principios de 2019. La desaceleracion de la
actividad manufacturera parece ser especialmente pronunciada y, probablemente,
se ve agravada por las crecientes incertidumbres que lastran la inversion y la
actividad a escala mundial. La actualizacién mas reciente de las Perspectivas de la
Economia Mundial, del FMI sugiere que el crecimiento agregado de las economias
avanzadas descendera gradualmente desde el 2,3 % en 2018 hasta el 2 % en 2019,
y seguira cayendo, hasta el 1,7 %, en 2020, lo que esta en consonancia, en lineas
generales, con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
BCE de marzo de 20192

En definitiva, aunque el crecimiento de las economias avanzadas no
pertenecientes a la zona del euro se ha ido ralentizando, parece que las
senales de una fuerte desaceleracién o de recesion estan contenidas. No
obstante, los riesgos a la baja abundan y ultimamente han aumentado. Una
escalada de las tensiones comerciales, por ejemplo, o un escenario de Brexit «sin
acuerdo» afectarian negativamente a las perspectivas de las economias avanzadas.

13 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro de marzo de 2019», publicadas en el sitio web del BCE el 7 de marzo de 2019.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 31 de octubre de 2018
y el 29 de enero de 2019

Toshi Nakamura y Pamina Karl

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el séptimo y el octavo periodos de mantenimiento de
reservas de 2018, comprendidos entre el 31 de octubre y el 18 de diciembre de
2018, y entre el 19 de diciembre de 2018 y el 29 de enero de 2019,
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 titulizacién 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 netas mensuales por importe de 15 mm de euros, en
promedio, hasta el final de diciembre de 2018. El 1 de enero de 2019 comenzé la
fase de reinversion.

Necesidades de liquidez

En el periodo analizado, las necesidades de liquidez diarias del sistema
bancario, definidas como la suma de los factores autobnomos netos y las
exigencias de reservas, se situaron, en promedio, en 1.511,5 mm de euros, lo
que representa un incremento de 51,8 mm de euros con respecto al periodo
anterior (es decir, el quinto y el sexto periodos de mantenimiento de 2018). Las
mayores necesidades de liquidez fueron resultado, en gran medida, del aumento de
51,4 mm de euros registrado, en promedio, en los factores autbnomos netos, que
alcanzaron la cifra de 1.384,5 mm de euros durante el periodo considerado,
mientras que las exigencias de reservas minimas se incrementaron, en promedio,
en 0,4 mm de euros, situandose en 127,1 mm de euros.

El incremento de los factores autonomos netos fue resultado, principalmente, del
aumento de los factores de absorcion de liquidez y de la disminucién de los
factores de inyeccion de liquidez. Entre los factores de absorcion de liquidez, los
billetes en circulacién y otros factores autbnomos se incrementaron, en promedio,
en 16,8 mm de euros y 18,5 mm de euros, respectivamente, hasta situarse en
1.210 mm de euros y 730,7 mm de euros. Este aumento se vio parcialmente
contrarrestado por la caida de 23,3 mm de euros registrada por los depésitos de las
Administraciones Publicas, hasta una cifra de 236,1 mm de euros. La contribucidén mas
destacada al avance de los factores autonomos netos tuvo su origen en la reduccion
de los activos netos denominados en euros, que, en promedio, experimentaron un
descenso de 46,7 mm de euros y se situaron en 153,5 mm de euros. Los pasivos
del Eurosistema denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro
aumentaron, en promedio, 50,5 mm de euros, lo que refleja un patrén estacional
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mas pronunciado al final de afio que al final de trimestre durante el periodo de
referencia anterior'* y, por tanto, contribuye negativamente al promedio de activos
netos denominados en euros (factores de inyeccion de liquidez).

Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo — necesidades de liquidez

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
31 de octubre de 2018 a 29 de enero de 2019

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

Séptimo y octavo
periodos de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
31 de octubre a 18

Octavo periodo de
mantenimiento:
19 de diciembre a

Quinto y sexto
periodos de
mantenimiento

de diciembre 29 de enero
Factores auténomos de liquidez 2.176,8 (+12,0) 2.162,5 (-19,3) 2.193,4 (+30,9) 2.164,8 (+40,9)
Billetes en circulacion 1.210,0 (+16,8) 1.2024 (+8,1) 1.2188 (+16,4) 1.1931 (+16,6)
Depdsitos de las AAPP 236,1 (-23,3) 240,2 (-43,0) 231,3 (-8,9) 259,4  (+20,0)
Otros factores auténomos 730,7 (+18,5) 719,9  (+15,5) 7433  (+23/4) 712,2 (+4,3)
Cuentas corrientes 1.357,6 (-0,5) 1.379,4 (+10,4) 1.332,1 (-47,2) 1.358,0 (+26,2)
Instrumentos de politica monetaria 764,9 (-14,8) 762,7 (+4,3) 767,4 (+4,6) 779,7 (-0,4)
Exigencias de reservas minimas’ 1271 (+0,4) 126,8 (+0,1) 127,4 (+0,6) 126,7 (+2,5)
Facilidad de deposito 637,8 (-15,2) 635,9 (+4,2) 640,0 (+4,0) 653,0 (-2,9)
Operaciones de ajuste de absorcion de 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

liquidez

14

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

corresponden principalmente a depésitos 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 presentacion de los balances.
El 31 de diciembre de 2018, los pasivos denominados en euros frente a no residentes en la zona del
euro aumentaron hasta situarse en 459,3 mm de euros, en comparacion con un importe medio de
315,3 mm de euros durante el séptimo y el octavo periodos de mantenimiento. Esta evolucion se
plasmé en un efecto mas pronunciado que el observado el 30 de septiembre de 2018, cuando estos
pasivos se incrementaron hasta situarse en 301,7 mm de euros, frente a los 264,7 mm de euros
registrados, en promedio, en el quinto y el sexto periodos de mantenimiento.
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Activo — oferta de liquidez

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
31 de octubre de 2018 a 29 de enero de 2019

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

Séptimo y octavo
periodos de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
31 de octubre a 18

Octavo periodo de
mantenimiento:
19 de diciembre a

Quinto y sexto
periodos de
mantenimiento

de diciembre 29 de enero
Factores auténomos de liquidez 792,7 (-39,2) 802,5 (-23,0) 781,3 (-21,2) 831,9 (+10,9)
Activos exteriores netos 639,2 (+7,4) 625,1 (-0,1) 655,8 (+30,7) 631,8 (+1,9)
Activos netos denominados en euros 153,5 (-46,7) 177,4 (-22,9) 125,5 (-51,9) 200,1 (+8,9)
Instrumentos de politica monetaria 3.379,8 (+35,7) 3.3756 (+18,1) 3.384,7 (+9,1) 3.344,1 (+53,0)
Operaciones de mercado abierto 3.379,7 (+35,7) 3.3755 (+18,0) 3.384,6 (+9,1) 3.344,0 (+53,0)
Operaciones de subasta 732,5 (-6,6) 733,2 (-1,5) 731,8 (-1,5) 739,1 (-14,0)
OPF 73 (+2,5) 6.8 (-0,1) 7.9 (+1.1) 438 (+2,9)
OFPML a tres meses 4,7 (+0,1) 44 (+0,7) 5,0 (+0,6) 46 (-2,8)
Operaciones TLTRO-| 0,0 (-5,5) 0,0 (-1,5) 0,0 (+0,0) 55 (-5,6)
Operaciones TLTRO-II 720,5 (-3,7) 722,0 (-0,6) 718,8 (-3,1) 724,2 (-8,5)
Carteras en firme 2.647,2 (+42,2) 26423 (+19,6) 2.652,8 (+10,5) 2.604,9 (+67,0)
Primer programa de adquisiciones de 43 (-0,2) 43 (-0,1) 4,3 (-0,0) 4,5 (-0,2)
bonos garantizados
Segundo programa de adquisiciones de 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,2)
bonos garantizados
Tercer programa de adquisiciones de 262,3 (+3,9) 262,1 (+2,2) 262,6 (+0,5) 258,4 (+3,8)
bonos garantizados
Programa para los mercados de valores 73,0 (-1,2) 73,0 (-1,0) 731 (+0,1) 74,2 (-9,3)
Programa de compras de bonos de 27,6 (+0,3) 27,7 (+0,6) 27,6 (-0,1) 27,3 (-0,2)
titulizacion de activos
Programa de compras de valores 2.098,7 (+30,9) 2.095,0 (+13,0) 2.103,1 (+8,2) 2.067,8 (+63,6)
publicos
Programa de compras de bonos 1771 (+8,4) 176,3 (+4,9) 178,1 (+1,9) 168,7 (+9,5)
corporativos
Facilidad marginal de crédito 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0)
Otra informacioén relativa a la liquidez
(medias; mm de euros)
Periodo de
referencia
Periodo de referencia actual: anterior:
31 de octubre de 2018 a 29 de enero de 2019 1 de agosto de
2018 a 30 de

octubre de 2018

Séptimo y octavo
periodos de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
31 de octubre a 18

Octavo periodo de
mantenimiento:
19 de diciembre a

Quinto y sexto
periodos de
mantenimiento

de diciembre 29 de enero
Necesidades de liquidez agregadas 1.511,5 (+51,8) 1.4872 (+3,8) 1.539,9 (+52,8) 1.459,8 (+32,3)
Factores auténomos? 1.3845 (+51,4) 13604  (+36) 1.4126  (+52,2) 1.333,1 (+29,8)
Exceso de liquidez 18682  (-16,1) 1.8884  (+14,3) 1.8446  (-43,7) 1.884,3 (+20,8)
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Evolucién de los tipos de interés

(medias, porcentajes)

Periodo de referencia actual:
31 de octubre de 2018 a 29 de enero de 2019

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

Séptimo y octavo
periodos de
mantenimiento

Séptimo periodo
de mantenimiento:
31 de octubre a 18

Octavo periodo de
mantenimiento:
19 de diciembre a

Quinto y sexto
periodos de
mantenimiento

de diciembre 29 de enero
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) -0,360  (+0,01) -0,366 (-0,01) -0,362  (+0,00)
Fuente: BCE.

Notas: Todas las cifras del cuadro estan redondeadas al multiplo de 100 millones de euros mas préximo. 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 célculo 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 —incluidas tanto operaciones de subasta como compras
efectuadas en el marco del APP— se incrementé en 35,7 mm de euros, hasta
un importe de 3.379,8 mm de euros (véase grafico A). Este aumento fue
atribuible en su totalidad a las compras netas realizadas en el APP, mientras que, en
las operaciones de subasta, la demanda descendi6 ligeramente.

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

(mm de euros)

B Operaciones de subasta
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Fuente: BCE.

El volumen medio de liquidez proporcionado mediante las operaciones de
subasta descendié ligeramente (en 6,6 mm de euros) durante el periodo
considerado y se situé en 732,5 mm de euros. Este descenso se debid

BCE — Boletin Econémico, Numero 2 / 2019 — Recuadros — Situacioén de liquidez y
operaciones de politica monetaria en el periodo comprendido entre el 31 de octubre de 2018
y el 29 de enero de 2019 52



integramente a la disminucion de 9,2 mm de euros del saldo vivo medio de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por
sus siglas en inglés). La liquidez media proporcionada a través de las OPF aument6
en 2,5 mm de euros, hasta situarse en 7,3 mm de euros, un ascenso que
compenso, en parte, la reduccién observada en las TLTRO.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por el Eurosistema
con fines de politica monetaria se incrementé en 42,2 mm de euros, hasta
situarse, en promedio, en 2.647,2 mm de euros, debido a las compras netas
efectuadas en el marco del APP, que siguieron realizandose hasta el final de
diciembre de 2018. No obstante, este incremento fue inferior en 24,8 mm de euros
al registrado en el periodo de referencia anterior. La liquidez proporcionada a
través del programa de compras de valores publicos, del tercer programa de
adquisiciones de bonos garantizados, del programa de compras de bonos
corporativos y del programa de compras de bonos de titulizacién de activos
aumento, en promedio, en 30,9 mm de euros, 3,9 mm de euros, 8,4 mm de euros y
0,3 mm de euros, respectivamente. Las amortizaciones de bonos de la cartera del
programa para los mercados de valores (Securities Markets Programme, SMP) y de
los dos programas de adquisiciones de bonos garantizados anteriores ascendieron
a 1,3 mm de euros en total.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de la evolucion detallada anteriormente, el exceso medio
de liquidez se redujo ligeramente en comparacion con el periodo anterior, en
16,1 mm de euros, hasta situarse en 1.868,2 mm de euros (véase grafico A). Este
descenso refleja el avance de los factores auténomos netos, principalmente en el
octavo periodo de mantenimiento, y estuvo determinado, en parte, por la evolucion
observada en los pasivos denominados en euros frente a no residentes en la zona del
euro al final del afio. Esta evolucion solo se vio parcialmente contrarrestada por la
liquidez proporcionada a través de las compras del APP, que se redujeron hacia
finales de diciembre, antes del inicio de la fase de reinversion el 1 de enero. En cuanto
a la distribucion del exceso de liquidez entre las cuentas corrientes y la facilidad de
depdsito, los saldos medios en cuenta corriente registraron una leve caida (de 0,5 mm
de euros), hasta situarse en 1.357,6 mm de euros, y el recurso medio a la facilidad de
deposito descendio en 15,2 mm de euros y se situ6é en 637,8 mm de euros.

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 proximos al tipo de la facilidad de
depdsito del BCE. 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 %,
practicamente sin variacion con respecto al periodo de referencia anterior. El eonia
fluctué en una banda comprendida entre el minimo del —0,374 % observado el 21 de
diciembre y el maximo del —0,335 % del 27 de diciembre. En cuanto al mercado de
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operaciones con garantia, el diferencial de los tipos repo medios a un dia del
mercado GC Pooling®® entre las cestas estandarizada y ampliada de activos de
garantia se estrechd. En comparacion con el periodo anterior, el tipo repo medio a
un dia para la cesta estandarizada de activos de garantia aumentd en 2 puntos
basicos y se situé en el 0,417 %, mientras que el correspondiente a la cesta
ampliada se redujo en 2 puntos basicos, hasta situarse en el —0,406 %. El descenso
registrado al final de 2018 en los tipos repo principales fue menos pronunciado que
el observado al final de 2017, lo que sugiere que los participantes en los mercados
han adoptado practicas mas eficientes en la gestion de activos de garantia.
Asimismo, la facilidad de préstamo de valores del programa de compras de valores
publicos del Eurosistema continué contribuyendo al buen funcionamiento de los
mercados de repos.

15 El mercado GC Pooling permite negociar acuerdos de recompra con cestas estandarizadas de activos

de garantia en la plataforma Eurex.
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Crecimiento del empleo y del PIB en la zona del euro
Vasco Botelho y Anténio Dias da Silva

En este recuadro se analiza la evoluciéon del mercado de trabajo de la zona
del euro en relaciéon con los cambios observados recientemente en el
crecimiento del PIB. El mercado de trabajo se mantuvo relativamente vigoroso
durante 2018, pese a la ralentizacion del crecimiento del PIB real. La
descomposicioén del PIB en productividad del trabajo, resultados del mercado de
trabajo y tendencias demograficas muestra una mayor contribucion del empleo al
crecimiento del PIB real (véase grafico A). En los tres primeros trimestres de 2018,
la expansion econdmica se vio firmemente respaldada por el avance del empleo y
el descenso sostenido de la tasa de paro. Esta evolucién contrasta de forma
acusada con las tendencias observadas en la fase inicial de la recuperacion y
pone de manifiesto la fortaleza del mercado de trabajo de la zona del euro en un
contexto de ralentizacion del crecimiento del PIB en 2018. De hecho, a pesar de
la considerable heterogeneidad existente entre los distintos paises de la zona del
euro, en diciembre de 2018 la tasa de paro agregada de la zona se situaba en su
nivel mas bajo desde octubre de 2008 y la ratio empleo/poblacion era mas elevada
que en 20081,

Grafico A
Descomposicion del crecimiento del PIB real

(porcentajes; tasas de crecimiento interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El PIB real se descompone en productividad del trabajo (PIB real/total de horas trabajadas), horas medias trabajadas por
persona ocupada, tasa de empleo (empleo total/poblacion activa), tasa de actividad (poblacién activa/poblacion) y poblacién total. La
poblacion activa se define como la suma del nimero de personas ocupadas y del de desempleados.

16 La heterogeneidad de las tasas de paro sigue siendo elevada, ya que la diferencia entre la tasa mas
alta y la mas baja de los paises de la zona del euro es de mas de 15 puntos porcentuales. La ratio
empleo/poblacion, definida en este recuadro como el empleo total dividido por el segmento de la
poblacién con edades comprendidas entre 15 y 74 afos, se incrementd en 0,8 puntos porcentuales,
del 58,7 % al 59,5 %, entre el tercer trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2018.
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Una estimacion de la simple relacion estatica entre empleo/desempleo y PIB
muestra el buen comportamiento del mercado de trabajo desde el principio
de la recuperacion en la zona del euro (véase grafico B). El crecimiento del
empleo a finales de 2018 fue 0,4 puntos porcentuales superior al nivel esperado a
partir de la relacion estatica de largo plazo entre el avance del empleo y el del PIB.
Estos residuos positivos del empleo desde el inicio de la recuperacion aumentaron
en los tres ultimos trimestres de 2018, ya que la desaceleracién interanual del PIB
no fue acompanada de una ralentizacion proporcional del crecimiento del empleo.
Los residuos positivos también se traducen en residuos positivos del crecimiento
del total de horas trabajadas, es decir, las horas trabajadas totales se han
incrementado mas de lo que cabria esperar atendiendo a la tasa de crecimiento
del PIB. Del mismo modo, la tasa de paro indica también una evolucion solida del
mercado laboral, y muestra una tendencia a situarse por debajo del valor
esperado a partir de la estimacion de la versién estatica tradicional de la ley de
Okun. La fortaleza observada en el mercado de trabajo es generalizada por
paises'’, y la ley de Okun muestra sistematicamente un comportamiento de este
mercado mas vigoroso de lo esperado, lo que puede obedecer a la aplicacion de
reformas estructurales que contribuyeron a una mayor creacion de empleo durante
la recuperacion econémica recientel®,

Grafico B
Residuos de las estimaciones de la version estatica de la ley de Okun

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Estimaciones basadas en datos correspondientes al periodo comprendido entre el primer trimestre de 1998 y el tercer
trimestre de 2018. Residuos de la version estatica de la ley de Okun, que relaciona las variaciones interanuales de la tasa de paro, la
tasa de crecimiento interanual del empleo total y la tasa de crecimiento interanual del total de horas trabajadas con la tasa
contemporanea de crecimiento interanual del PIB real.

17 En el tercer trimestre de 2018, las excepciones fueron ltalia, con residuos negativos del empleo, pero
positivos del total de horas trabajadas y negativos de la tasa de paro; Estonia, con residuos negativos
del empleo y del total de horas trabajadas, pero positivos de la tasa de paro, y Malta, con residuos
positivos del empleo, del total de horas trabajadas y de la tasa de paro.

18 Véanse, por ejemplo, el recuadro titulado «Recent employment dynamics and structural reforms», en
el articulo «The employment-GDP relationship since the crisis», Boletin Econémico, nimero 6, BCE,
2016, y el recuadro titulado «Labour and product market regulation, worker flows and output
responsivenessy, en «Structural policies in the euro areax», Occasional Paper Series, n.° 210, BCE,
junio de 2018.
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Sin embargo, la evolucién actual del mercado de trabajo dependera de la
naturaleza de las perturbaciones que afecten a la desaceleracion observada
del PIB real. Una especificacion estatica de la ley de Okun muestra una relacién de
largo plazo entre el crecimiento del PIB real y los resultados del mercado de trabajo,
obviando los efectos de la evolucién tanto a corto como a largo plazo sobre el ajuste
de este mercado a las fluctuaciones del ciclo econdmico. Si se utilizara una
especificacion dinamica para analizar el perfil temporal de la relacién entre el
avance del PIB real y los resultados del mercado de trabajo, se observaria que la
evolucion de este mercado depende no solo de los cambios actuales en el
crecimiento del PIB real, sino también de los cambios anteriores!®. Ademas, dado
que las elasticidades implicitas en la ley de Okun son inferiores a la unidad, las
fluctuaciones del crecimiento del PIB real podrian conllevar una respuesta algo
dilatada en el tiempo y atenuada del empleo total, de la tasa de paro y del total de
horas trabajadas. Por otra parte, la solida evolucién actual del mercado de trabajo y
su trayectoria futura también podrian verse influidas por la naturaleza especifica de
las perturbaciones que afecten a la economia.

En conjunto, estos resultados ponen de relieve el intenso dinamismo del
mercado de trabajo desde el inicio de la recuperacion y subrayan la fortaleza
mostrada ultimamente por este mercado ante la desaceleracion del PIB real en
2018. De hecho, mientras que, en 2018, el crecimiento del PIB se redujo en

0,7 puntos porcentuales, el del empleo disminuyd unicamente en 0,2 puntos
porcentuales, y los residuos estimados a partir de la especificacion estatica de la ley
de Okun se hicieron incluso mas negativos para el desempleo y mas positivos para
el empleo y el total de horas trabajadas. No obstante, el mercado de trabajo también
se caracteriza por una respuesta dilatada en el tiempo a las variaciones del PIB, y
ese sera uno de los factores que influirdn en su evolucién durante los préximos
trimestres.

19 Véase el recuadro titulado «A quantitative investigation of the euro area employment-GDP
relationship», en el articulo «The employment-GDP relationship since the crisis», Boletin Econémico,
numero 6, BCE, 2016.
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Nuevas caracteristicas del indice Armonizado de
Precios de Consumo: grupos de analisis, datos de
escaner y web-scraping

Martin Eiglsperger

Los indices Armonizados de Precios de Consumo (IAPC) de los alimentos, los
bienes industriales, los servicios y la energia son indicadores que utiliza el
BCE para analizar la inflacién en la zona del euro con mas detalle. Con la
publicacion de los IAPC correspondientes a enero de 2019, estos grupos de analisis
—agregados especiales— se basan en una asignacion mas exacta de los
productos, por lo que la distincién entre bienes y servicios, y entre alimentos
elaborados y no elaborados, es ahora mas precisa. Esta mejora se ha logrado
obteniendo agregados especiales a partir de la clasificacion genérica del IAPC
—Ila denominada ECOICOP (European Classification of Individual Consumption
according to Purpose)—, que proporciona un mayor nivel de desagregacion que la
clasificaciéon de productos que se utilizaba hasta ahora. Otro avance reciente es el
uso extendido de datos de escaner (scanner data) de supermercados. También se
esta generalizando la técnica de web-scraping, que consiste en la descarga
automatizada de grandes volumenes de datos publicados en sitios web. En
conjunto, estos cambios reflejan mejor la evolucion real de los precios de consumo
en la economia, especialmente porque amplian la cobertura de los precios
rebajados.

Para el seguimiento y el andlisis de la inflacion, el BCE utiliza el IAPC
desagregado en alimentos no elaborados, alimentos elaborados, bienes
industriales, servicios y energia. Estos agregados especiales muestran con
frecuencia propiedades diferenciadas, como la mayor volatilidad observada en los
IAPC de los alimentos no elaborados y la energia. Varias medidas de inflacion
subyacente se obtienen excluyendo algunos de estos agregados?®. En general, los
grupos especiales se utilizan para analizar y comprender mejor los determinantes de
la inflacién.

Los institutos de estadistica de la Unidon Europea han introducido otro nivel de
desagregacion en la clasificacion del IAPC por finalidad del consumo. La
ECOICOP, en su maximo nivel de desglose, incluye unas 300 subclases, como
«equipos de telefonia moévil» (anteriormente, el mayor nivel de desagregacion
agrupaba todos los equipos de telefonia y fax en una sola categoria). La
«reparacion de equipos de telefonia y fax» también constituye una clase separada.
Los institutos de estadistica presentan sus IAPC nacionales desagregados con
arreglo a la ECOICOP para distintos periodos de tiempo. Si bien Francia y Lituania
han reconstruido las series temporales completas, Irlanda y Finlandia solo publican
datos desde 2017.

Con la publicacion del IAPC de la zona del euro correspondiente a enero de
2019, se han introducido indices de precios de grupos de analisis basados en

20 Veéase el articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro area», Boletin Econémico,
numero 4, BCE, 2018.
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la clasificacion mas detallada de los productos por finalidad del consumo.
Eurostat, la Oficina Estadistica de la Unién Europea, ha reconstruido estos

nuevos agregados especiales desde enero de 2017 para la zona del euro y la Unidn
Europea en su conjunto, asi como para cada Estado miembro de la UE. Los grupos
especiales anteriores del IAPC se han sustituido. Hasta diciembre de 2016, los
datos correspondientes a los agregados especiales del IAPC siguen basandose en
un nivel de desagregacion menor, lo que implica una ruptura estadistica en las
respectivas series temporales. El grafico A ilustra cémo afecta el mayor nivel de
desagregacion de los productos a los IAPC de los alimentos no elaborados y de los
bienes industriales no energéticos. Aparte de la divisién entre alimentos no
elaborados y elaborados, la informacién mas detallada influye relativamente poco en
los agregados especiales, pero si puede tener algunas implicaciones para las
previsiones y el ajuste estacional de estos agregados del IAPC.

Grafico A
Clasificacion mas detallada de los alimentos no elaborados y de los bienes
industriales no energéticos en los IAPC de la zona del euro

(indice: 2015 = 100)
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Fuente: Eurostat.

La elaboracion de los IAPC de los alimentos, los bienes, los servicios y la
energia a partir de una clasificacion mas detallada de productos por finalidad
del consumo supone una mejora importante. Contribuye a identificar mejor los
determinantes de la inflacion; por ejemplo, las subidas salariales por actividades de
servicios. Asimismo, cabe esperar que la asignacion mas precisa facilite la
modelizacion econométrica de la inflacién por grupos de analisis.

Con la publicacion de los IAPC correspondientes a enero de 2019 se ha
expandido mas el uso de datos extraidos mediante web-scraping y ya hay
varios institutos de estadistica que utilizan datos de escaner de
supermercados. Tradicionalmente, los encuestadores, que se centran en los
precios de las variedades de productos mas vendidas, recogen los precios en los
establecimientos fisicos, que visitan una vez al mes, como minimo, o con mas
frecuencia en el caso de los precios mas volatiles. Aunque en muchos Estados
miembros de la UE la recopilaciéon de precios en las tiendas sigue siendo
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fundamental para el muestreo de datos del IAPC, muchos institutos de estadistica
han empezado a utilizar o estan utilizando en mayor medida datos de escaner o
datos extraidos mediante web-scraping.

Estos nuevos métodos de recogida de informaciéon proporcionan un volumen
considerablemente mayor de datos sobre precios, que reflejan la variabilidad
de los productos, y también abarcan un nimero mas elevado de dias de
compra muestreados en un mismo mes. A diferencia de la recopilacion de precios
estandar basada en encuestas realizadas en los establecimientos fisicos, en el
calculo de los indices con datos de escaner se utilizan las ventas de productos
basadas en los codigos de barras (Global Trade Identification Number, GTIN) u otro
cédigo de identificacion. Los precios se obtienen dividiendo las ventas de un
producto determinado, identificado por su cédigo, por la cantidad vendida. El uso de
datos de escaner permite incluir muchos mas productos durante un periodo mas
largo de tiempo. Los precios calculados a partir de datos de escaner se aproximan
mas a la media mensual que los basados en la recogida de precios en un momento
especifico.

Los nuevos métodos de recogida de datos requieren nuevos enfoques
estadisticos. El volumen significativamente mayor de datos exige que los
institutos de estadistica traten la informacion de forma automatizada. El calculo de
indices de precios de productos especificos a partir de datos de escaner plantea
varios retos, en particular el tratamiento de los precios con descuento y el mayor
volumen de compras que generan los descuentos. Las reducidas cifras de ventas
observadas con posterioridad a los periodos de descuentos hacen que los indices de
precios, ponderados por los volumenes de ventas, suelan ser propensos a una
desviacion a la baja cuando se aplican las formulas establecidas para los indices de
precios?!. En la mayoria de los casos, los institutos de estadistica que utilizan datos
de escaner en la actualidad calculan indices sin desviacién, al no incorporar las
ponderaciones derivadas de las ventas paralelas. Los investigadores del ambito de
la estadistica estan desarrollando métodos para tener en cuenta las ventas
utilizando ponderaciones de gasto y evitar a la vez los sesgos a la baja?.

El relanzamiento de productos también puede plantear problemas de
recopilacion cuando se emplean datos de escaner. Aunque estos productos
mantienen sus caracteristicas esenciales, es posible que al relanzarlos se
cambie su codigo de articulo y se vendan a un precio mas elevado. La
elaboracion de indices de precios a partir de cédigos de articulo no reflejaria esas
subidas de los precios. Por tanto, es necesario desarrollar métodos que
identifiquen también los productos relanzados cuando han cambiado los cédigos.

El uso de datos de escaner y de datos extraidos mediante web-scraping
influye en el IAPC principalmente de tres maneras: se amplia la gama de
variedades de productos, crece la frecuencia de registro y aumenta la

21 Véase, por ejemplo, J. Haan y H. van der Grient, «Eliminating chain drift in price indexes based on
scanner datax», Journal of Econometrics, vol. 161(1), pp. 36-46, marzo de 2011.

22 Véase, por ejemplo, A. Chessa, J. Verburg y L. Willenborg, «A Comparison of Price Index Methods for
Scanner Datay, que se presento en la 15° reunién del Grupo de Ottawa, 10-12 de mayo de 2017,
Eltville am Rhein (Alemania).
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cobertura del mes de referencia. Los datos de escaner suelen abarcar un periodo
de dos a tres semanas de un mes, pero es posible que las estimaciones de avance del
IAPC cubran un periodo inferior. Por consiguiente, el uso de datos de escaner
podria dar lugar en ocasiones a revisiones mas importantes o mas frecuentes de las
estimaciones de avance. En general, el mayor volumen de datos implica que los
indices de precios mensuales se ven mas afectados por la fijacion de precios de los
supermercados y del comercio minorista por Internet. Por ejemplo, los fines de
semana y los dias de compras antes de Semana Santa y Navidad quedan mejor
reflejados con el uso de estos nuevos métodos.

Los datos de escaner sefialan mejor las variaciones acusadas de los precios
relacionadas con los descuentos. Los precios rebajados en torno a Navidad
pueden tener un impacto sobre el IAPC, concretamente la primera vez que se
incorporan los datos de escaner, dado que la férmula del IAPC exige el
encadenamiento durante diciembre. En general, el uso de datos de escaner permite
una cobertura mas exhaustiva de los precios rebajados, tanto en el tiempo como de
los distintos productos, lo que implica que los indices de precios basados en estos
datos pueden presentar una volatilidad significativamente mas elevada.
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Un nuevo método para calcular el indice de precios de los
paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas
de inflacion medida por el IAPC

Martin Eiglsperger

Los indices armonizados de precios de consumo (IAPC) se actualizan
periédicamente para reflejar cambios en las ponderaciones del consumo y en
los articulos incluidos, y, algunas veces, también mejoras metodolégicas. Una
de esas mejoras es el cambio en la forma de calcular el indice de precios de los
paquetes turisticos en el IAPC de Alemania, que empez6 a utilizarse con el IAPC
correspondiente a enero de 2019. Esta modificacion se ha traducido en revisiones
de las tasas de variacion interanual no solo de Alemania, sino también de la zona del
euro en su conjunto.

En Alemania, el indice de precios de los paquetes turisticos muestra ahora un
patron estacional mas significativo. Mientras que en el método anterior se
utilizaban ponderaciones estacionales del gasto —es decir, distintas ponderaciones
en el indice de precios para los paquetes turisticos disfrutados en diferentes épocas
del afio—, en el nuevo enfoque se utilizan ponderaciones anuales fijas durante todo
el afo. Esto implica que este indice ya no se ve afectado por los cambios en las
ponderaciones estacionales al principio y al final de la temporada. Sin embargo, la
aplicacion de ponderaciones fijas implica que, durante los periodos fuera de
temporada, cuando los precios de los viajes de temporada no son observables, se
deben realizar estimaciones de las variaciones de los precios para los que no se
dispone de informacion. Por ejemplo, en verano es necesario incluir estimaciones de
las variaciones de los precios de los viajes que suelen realizarse en invierno, y en
invierno es preciso utilizar estimaciones de las variaciones de los precios en verano.
La estimacion se lleva a cabo por medio de un proceso de imputacion en el que los
cambios en los precios de las vacaciones en los periodos fuera de temporada se
estiman sobre la base de la variacion de los precios de otros viajes que realmente
se efectlan en esa temporada. Mientras que el método anterior trataba las
vacaciones de invierno y las de verano por separado, la nueva muestra integrada
incluye también los destinos de los viajes realizados durante todo el afio natural, por
lo que se establece una relacién entre la evolucion de los precios de los viajes de
temporada.

El cambio metodolégico se ha traducido en un perfil estacional mas
pronunciado en el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y
también en la zona del euro. El grafico A muestra que el indice de la zona del euro
presenta una variacion estacional mayor que antes, con valores mas elevados en
los meses estivales y mas bajos en los meses de invierno. Aunque en el nuevo
indice la variacion entre los maximos y los minimos estacionales es mayor, su perfil
es menos erratico.
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Grafico A
indice de precios de los paquetes turisticos en la zona del euro antes y después
de la revision

(indice: 2015 = 100)
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Fuente: Eurostat.

Los datos revisados tuvieron un impacto considerable sobre las tasas de
variacion interanual de varios agregados del IAPC de la zona del euro en el
primer ano en el que se incorporé el cambio metodologico y, posteriormente,
el efecto ha sido mas moderado (véase grafico B). Los niumeros indice a partir
de 2015 utilizan datos compilados con arreglo al nuevo método, mientras que el
indice correspondiente a 2014 y a afios anteriores sigue basandose en el
tratamiento anterior de los paquetes turisticos. Las tasas de variacion anual
correspondientes a 2015 se calculan utilizando valores del indice basados en
diversos métodos y, por consiguiente, estan distorsionadas?®. A partir de 2016, las
tasas de crecimiento anual se basan en su totalidad en el nuevo método y, en
consecuencia, no estan distorsionadas. El impacto sobre las tasas de crecimiento
interanual durante el periodo comprendido entre 2016 y 2018 es relativamente
moderado.

23 Véase Eurostat, «Improved calculation of HICP special aggregates and German package holidays
methodological change», febrero de 2019, p. 2.
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Grafico B
Impacto del cambio metodoldgico del indice de precios de los paquetes turisticos
de Alemania sobre los agregados del IAPC de la zona del euro
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Nota: Las tasas de crecimiento interanual del IAPC de servicios correspondientes a los afios 2017 y 2018 después de la revision
también se ven afectadas por la introduccion de una clasificacion de productos mas detallada; véase el recuadro titulado «Nuevas
caracteristicas del indice Armonizado de Precios de Consumo: grupos de analisis, datos de escaner y web-scraping», en este Boletin
Econdmico.

Al evaluar la evolucion pasada de la inflacion, los usuarios deben hacer
abstraccion de las distorsiones de las tasas de crecimiento interanual,
especialmente de las correspondientes a 2015. Este es el caso, en particular,
de la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, de la zona
del euro como medida de inflacion subyacente (véase grafico C). La revision de
las series distorsiona la imagen de afos sucesivos de inflacién subyacente
reducida. A efectos analiticos, los usuarios pueden corregir las series de tasas de
variacién interanual de diferentes formas?*. Un método sencillo para calcular tasas
de inflacién interanual que no incluyen datos basados en métodos distintos
consiste en utilizar tasas de variacion interanual hasta diciembre de 2015 basadas
en el indice antes del cambio metodoldgico, y tasas de crecimiento interanual
derivadas del indice calculado segun el nuevo método a partir de enero de 201625,

24 El uso de técnicas de analisis de series temporales, como el ajuste estacional, podria ser de utilidad
en los métodos empleados para mitigar el impacto de las distorsiones.

25 No obstante, este método no puede utilizarse para calcular una serie temporal del IAPC. EI IAPC es un
indice de precios basado en la férmula de tipo Laspeyres (véase Eurostat, «Harmonised Index of
Consumer Prices [HICP], Methodological Manual», noviembre de 2018, p. 170), por lo que las
ponderaciones del gasto anual se aplican a los componentes y no a sus tasas de crecimiento.
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Grafico C
Inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, de la zona
del euro antes y después de la revision
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Fuente: Eurostat.
BCE — Boletin Econdémico, Numero 2 / 2019 — Recuadros — Un nuevo método para calcular
el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de
inflacién medida por el IAPC 65



El diferencial tipo de interés-crecimiento y la evolucion
de la deuda publica

Cristina Checherita-Westphal

La diferencia entre el tipo de interés medio pagado sobre la deuda de las
Administraciones Publicas y la tasa de crecimiento nominal de la economia
es una variable fundamental para analizar la evolucién de la deuda publica y
su sostenibilidad. La variacion de la deuda publica entre dos afios es igual a los
intereses abonados sobre el stock de la deuda, el déficit primario (exceso de gasto
—excluidos los pagos de intereses— sobre ingresos) y otros factores (ajustes
déficit-deuda). Asi pues, en cuanto a las ratios expresadas en relacion con el PIB,
la variacion de la deuda se determina principalmente por el saldo primario y la
diferencia entre el tipo de interés y la tasa de crecimiento del PIB. Si el diferencial
tipo de interés-crecimiento (i — g) es estrictamente positivo, es necesario un
superavit primario para estabilizar o reducir la ratio deuda/PIB. Cuanto mayor sea
el nivel inicial de deuda, mas elevado tendra que ser el superavit primario. Y a la
inversa, un diferencial i — g de la deuda publica persistentemente negativo (i < g)
implicaria que las ratios de deuda podrian reducirse aun cuando se registren
déficits presupuestarios primarios (inferiores al efecto sobre la deuda provocado
por el diferencial)?.

Recientemente, el diferencial i — g se ha tornado negativo en la mayoria de las
economias avanzadas, incluidos los paises de la zona del euro. Segun las
previsiones de otofio de 2018 de la Comisién Europea, todos los paises de la zona,
salvo ltalia, tenian un diferencial i — g negativo en 2017. Las proyecciones
contemplan un aumento de este diferencial en doce paises de la zona en 2020,
aunque se mantendra en terreno negativo en todos ellos, excepto en Italia.

Olivier Blanchard, en su discurso como presidente de la Asociacion de
Economia Americana de 2019%, ha reavivado el debate sobre el papel de la
politica fiscal ante un diferencial tipo de interés-crecimiento persistentemente
negativo. Utilizando el ejemplo de Estados Unidos, Blanchard sefiala que los costes de
la deuda publica pueden ser inferiores a lo que generalmente se presupone en el
debate sobre las politicas econémicas, dado que el tipo de interés exento de riesgo
(en Estados Unidos) —una proxy de los tipos marginales de los bonos— se situa
por debajo de la tasa de crecimiento del PIB nominal, y esta situacion es mas la
norma histérica que la excepcién. Con un diferencial i — g negativo, es posible que
la deuda publica no tenga ningun coste fiscal. No obstante, si puede tener costes en

% Ab, = (*=2) b_, — pb, + dda, (eq.1)

1+g¢
La ecuacion 1 (la tipica ecuacion de acumulacion de deuda) aporta un sencillo marco contable para
descomponer la variacion de la ratio deuda publica bruta/PIB (Ab,) en sus factores fundamentales, que
son: i) el «efecto bola de nieve», es decir, el impacto de la diferencia entre el tipo de interés nominal
medio de la deuda publica (i,) y la tasa de crecimiento del PIB nominal (g,) multiplicada por la ratio
deuda/PIB en el periodo anterior (b,_,); i) la ratio de saldo presupuestario primario (superavit) (pb,), y
iii) el ajuste déficit-deuda en relacion con el PIB (dda,) o el ajuste saldo/flujos, que incluye factores que
afectan a la deuda, pero que no se contemplan en el saldo presupuestario (como adquisiciones o
ventas de activos financieros).

27 «Public Debt and Low Interest Rates», discurso pronunciado por Olivier Blanchard como presidente de
la AEA en 2019 (Atlanta, 5 de enero de 2019). El discurso fue fundamentalmente una presentacion de
su trabajo académico reciente titulado «Public Debt and Low Interest Rates».
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términos de bienestar, si bien estos también podrian ser inferiores a lo que suele
suponerse. Una implicacion de este planteamiento seria que Estados Unidos podria
sostener (o renovar) deudas elevadas (0 mas elevadas) sin costes significativos. Sin
embargo, el autor hace hincapié en que el propésito del discurso no es defender una
deuda mas alta en si misma, sino dar cabida a un debate mas rico que el actual
sobre la politica de deuda y sobre las reglas de deuda adecuadas.

Los modelos tedricos no aportan conclusiones claras sobre el signo y el
tamano del diferencial tipo de interés-crecimiento de la deuda publica. En
general, los modelos se basan en la hipétesis de que se cumple la restriccion
presupuestaria intertemporal, es decir, el valor actual de los superavits primarios
futuros deberia ser igual al nivel actual de la deuda (sin trayectorias explosivas de la
deuda). Mientras que la teoria estandar del crecimiento implica un i — g positivo
para las economias que se encuentran en su estado estacionario (siguiendo una
senda de crecimiento equilibrada), incluso en relacién con el tipo de interés exento
de riesgo, en los modelos de generaciones solapadas con incertidumbre no
diversificable o en los modelos con burbujas racionales un i — g negativo de la
deuda publica podria coexistir con una economia dinamicamente eficiente?.
Ademas, debe reconocerse que estos modelos analizan el «tipo libre de riesgo»,
mientras que si se tuvieran en cuenta el riesgo de crédito soberano o la posibilidad
de impago el coste de la deuda publica se elevaria®.

Desde un punto de vista empirico, el diferencial tipo de interés-crecimiento
relevante para el analisis de la evolucion de la deuda publica, segun se ha
definido anteriormente, ha sido positivo en las economias avanzadas maduras
durante periodos mas largos. El valor de i — g en las economias maduras durante
periodos prolongados ha oscilado en torno a un punto porcentual®. También suelen
registrarse valores positivos en las economias de mayor tamafo de la zona del euro
(véase grafico A). Por otra parte, se observan valores de i — g negativos en las
economias avanzadas durante periodos de recalentamiento o, con caracter mas
general, en las economias emergentes. Como se documenta en la literatura
empirica®, los principales factores que explican la existencia de diferenciales
persistentemente negativos en las economias emergentes son la represion
financiera, incluso en periodos de hiperinflacion, y, en cierta medida, también el
efecto de la convergencia econémica. Por Ultimo, el saldo primario tiene asimismo

28 Véanse O. Blanchard y S. Fischer, Lectures on Macroeconomics, The MIT Press, Cambridge, 1989, y
Blanchard (2019), op. cit.

29 Para un resumen de esta literatura, véase P. D’Erasmo, E. Mendoza y J. Zhang, «What is a
Sustainable Public Debt?», Handbook of Macroeconomics, vol. 2B, 2016, pp. 2557-2588.

30 Véase J. Escolano, «A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical
Adjustment of Budgetary Aggregates», IMF Technical Notes and Manuals, Washington DC, 2010. Un
documento seminal de la OCDE sobre medidas de sostenibilidad de la deuda publica (Blanchard et al.,
1991) concluye que, aun cuando la configuracién de un diferencial negativo que sea facilmente
rechazable esgrimiendo razones tedricas o empiricas sea una «curiosidad tedrica [,...] hay consenso
general sobre que la condicién de un exceso del tipo de interés sobre la tasa de crecimiento
probablemente se cumple, si no siempre, al menos a medio y largo plazo» (p. 15). Véase
0. Blanchard, J.-C. Chouraqui, R. Hagemann y N. Sartor, «The Sustainability of Fiscal Policy: New
Answers to an Old Question», Economic Studies, n.° 15, OCDE, Paris, 1990.

31 Véase, por ejemplo, J. Escolano, A. Shabunina y J. Woo, «The Puzzle of Persistently Negative
Interest-Rate—Growth Differentials: Financial Repression or Income Catch-Up?», Fiscal Studies,
vol. 38(2), 2017, pp. 179-217.
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una influencia importante en la evolucion de la deuda. Aun cuando i — g sea
negativo, si los déficits primarios son lo suficientemente abultados, no se podra
estabilizar la ratio de deuda sobre el PIB. A este respecto, los superavits primarios de
la mayoria de los paises de la zona del euro han ayudado a que las ratios de deuda
se sitlien en una trayectoria descendente®?.

Ademas, aunque el tipo de interés ha seguido una clara tendencia a la baja
desde la década de los ochenta, en cierta medida, la tasa de crecimiento del
PIB también lo ha hecho. Desde la década de los ochenta en particular, los tipos
de interés reales en las economias avanzadas han disminuido vy, tras la crisis
financiera mundial, se desplomaron a niveles excepcionalmente bajos. Esta
evolucion se ha asociado a menudo con un descenso de la estimacion del tipo de
interés natural o neutral, que, a su vez, se ha vinculado en muchos estudios a una
caida del crecimiento del producto potencial®®. Por tanto, todavia queda abierta la
pregunta sobre la existencia de una tendencia en el diferencial entre ambas
variables y, especificamente, en el diferencial aplicable a la deuda publica.

Grafico A
Diferencial tipo de interés-crecimiento de la deuda publica (i —g)
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Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio de 2018 de la Comisién Europea (AMECO) para los datos de 1999-2017 (barras) y
Escolano et al. (2017) para los datos de 1966-2010 (lineas).

Notas: El grafico presenta la diferencia entre el tipo de interés nominal medio de la deuda publica (i) y la tasa de crecimiento del PIB
nominal (g). En términos anuales, i se define como la ratio entre los pagos de intereses totales en un momento t y el stock de la
deuda en t-1, promediado durante los periodos que se muestran en el grafico. En general, las series de AMECO recogen la deuda de
las Administraciones Publicas segun la definicién del SEC 2010 (para Estados Unidos, la deuda federal). Las lineas horizontales
representan el i — g medio en el periodo 1966-2010 (no todos los paises de la muestra estan disponibles para todo el periodo, como
se explica en Escolano et al., 2017). Los paises que se muestran son las seis economias de mayor tamafio de la zona del euro.
«Zona del euro-12» incluye a Bélgica, Alemania, Irlanda (excluyendo valores extremos en 2015 y 2016), Grecia, Espafa, Francia,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. Los valores que se presentan en el grafico para la zona del euro-12
representan medias simples del i — g de la muestra. Los demas grupos de paises son los que se indican en Escolano et al. (2017) y
se ajustan ampliamente a las definiciones del FMI de economias avanzadas y emergentes.

82 Segun las previsiones de otofio de 2018 de la Comision Europea, el saldo primario de la zona del euro
seria un superavit (+1,2 % del PIB) en 2018, frente a déficits en Estados Unidos (-2,1 % del PIB) y en
Japén (-1,5 % del PIB). Las proyecciones apuntan a que todos los paises de la zona del euro, salvo
Francia, Espafia y Letonia, habrian registrado un superavit primario en 2018.

33 Veéase C. Brand, M. Bielecki y A. Penalver, «The natural rate of interest: estimates, drivers, and
challenges to monetary policy», Occasional Paper Series, n.° 217, BCE, Francfort del Meno, 2018.
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La literatura empirica®* identifica varios factores que influyen en la evolucion
del diferencial. Se ha determinado que el envejecimiento de la poblacién es un
factor relevante que afecta a la disminucion del tipo de interés natural, pero
también a la caida del crecimiento del PIB potencial®*. Ademas, la literatura sefiala
el «exceso de ahorro mundial» (aproximado por los superavits por cuenta
corriente de las economias emergentes) y el efecto puntual de la creacion de la
Union Monetaria Europea® como factores relevantes que contribuyen al descenso
del i — g en las economias avanzadas. Parece que las condiciones ciclicas y las
politicas econdmicas también tienen una influencia importante. El diferencial
puede aumentar rapidamente en épocas de recesion, sobre todo en los paises
altamente endeudados. Con caracter mas general, se ha llegado a la conclusion
de que las posiciones fiscales mas débiles (deuda y déficits mas elevados) estan
asociadas a un diferencial i — g mas alto. El cuadro A presenta las medias
historicas del i — g para la zona del euro-12, teniendo en cuenta las elevadas
ratios de deuda publica y la situacion del ciclo econémico. El diferencial es mas
alto, en promedio, cuando la deuda publica es elevada (para el periodo 1999-
2017: 1,7 puntos porcentuales (pp) cuando la deuda es superior o igual al 90 %
del PIB, frente a 0,0 pp cuando la deuda es inferior al 90 %; para el periodo mas
largo desde 1985, los resultados son similares). Esto se explica en parte por la
situacion del ciclo: en fases recesivas, el i — g es mucho mas elevado que en
épocas normales o de bonanza econdmica (3 pp, frente a —0,5 pp para el periodo
1999-2017). Sin embargo, en épocas recesivas, los paises mas endeudados
registran diferenciales mas amplios (3,8 pp, frente a 2,5 pp)*’.

34 Véanse, por ejemplo, Escolano et al., op. cit., y D. Turner y F. Spinelli, «Explaining the interest-rate-

growth differential underlying government debt dynamics», OECD Economics Department Working
Papers, n.° 919, OCDE, Paris, 2011.

Véase el articulo titulado «The economic impact of population ageing and pension reformsy», Boletin
Econémico, numero 2, BCE, 2018.

35

% Aunque la compresion de los diferenciales al inicio de la UEM redujo el i — g en algunas partes de la
zona del euro, las crisis financiera y de deuda soberana hicieron que el diferencial sufriera reversiones
muy acusadas durante un periodo.

37 Un analisis empirico para la muestra de la zona del euro-12 determina que la deuda publica y los
déficits (contemporaneos, con un retardo de un afio, medias de cinco afios) son determinantes
significativos del i — g después de controlar por efectos fijos de brecha de produccioén, crecimiento de
la PTF, tasa de dependencia de los mayores, crecimiento de la poblacion, tipo de interés a corto plazo,
el i — g en Estados Unidos, pais y afio.
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Cuadro A
Diferenciales tipo de interés-crecimiento medios historicos (i —g ), teniendo en cuenta
los efectos de la deuda publica y del ciclo econdmico

(puntos porcentuales; zona del euro-12)

Deuda publica mas reducida Deuda publica elevada
Total (< 90% del PIB) (290% del PIB)
1985-2017 0,9 0,4 1,9
1999-2017 0,6 0,0 1,7
Total Epocas normales o de Epocas recesivas (brecha de
bonanza (brecha de produccién < -1,5)

produccién 2 -1,5)

1985-2017 0,9 0,1 29
1999-2017 0,6 -0,5 3,0
Total Epocas recesivas y deuda Epocas recesivas y deuda
publica més reducida publica elevada

(brecha de produccién <-1,5 (brecha de produccién <-1,5

y deuda < 90%) y deuda 2 90%)
1985-2017 2,9 2,4 3,7
1999-2017 3,0 25 3,8

Fuente: Base de datos AMECO de la Comision Europea, extrapolada para el periodo 1985-2017, en caso necesario, con otras
fuentes.

Notas: Los diferenciales tipo de interés-crecimiento que se muestran son medias simples de los paises de la zona del euro-12 (véase
gréafico A) para los respectivos periodos. Deuda elevada se define como una ratio deuda publica/PIB de al menos el 90 %. Una
brecha de produccion de —1,5 % es el umbral que separa las épocas recesivas de las normales en la matriz de flexibilidad de la CE
(2015). Los resultados son similares para una muestra de 24 economias avanzadas, que incluye a los 19 paises de la zona del euro,
asi como a Dinamarca, Suecia, Reino Unido, Estados Unidos y Japén.

En la zona del euro, el bajo nivel actual de los diferenciales tipo de interés-
crecimiento de la deuda publica no deberia tomarse como un incentivo para
aumentar los niveles de deuda, especialmente cuando el margen fiscal es
limitado. Una deuda publica elevada plantea retos econémicos significativos®®.
Aunque el gasto publico y la inversién, si son efectivos, pueden incrementar el
potencial de crecimiento a medio plazo de un pais y mitigar los efectos ciclicos
negativos de una fase recesiva®, los altos niveles actuales de deuda en muchas
economias estan restringiendo estos canales, en particular la capacidad para aplicar
una politica fiscal contraciclica en épocas de recesion. Los riesgos econdémicos y de
las politicas, a escala tanto nacional como global, exigen medidas para limitar las
vulnerabilidades de los paises.

38 Para un analisis de los riesgos asociados a regimenes de deuda elevada, véase el articulo titulado
«Government debt reduction strategies in the euro areax, Boletin Econémico, numero 3, BCE, 2016.

39 Para mas detalles, véase el articulo titulado « The composition of public finances in the euro area»,

Boletin Econémico, nimero 5, BCE, 2017.
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La evaluacion de 2019 de los desequilibrios
macroecondmicos y de los avances en las reformas por
parte de la Comision Europea

Nick Ligthart

El 27 de febrero de 2019, la Comisién Europea publicé su evaluacion anual de los
desequilibrios macroeconoémicos y de los avances en lo que respecta a las
reformas estructurales, basada en las recomendaciones especificas por pais
adoptadas en julio de 2018. Esta evaluacion es un elemento clave del marco del
Semestre Europeo para la coordinacién de las politicas econdmicas y presupuestarias
en toda la UE. En este contexto, el procedimiento de desequilibrio macroecondmico
(PDM) proporciona un marco para evaluar desequilibrios macroecondmicos. El objetivo
de este procedimiento es evitar la aparicion de desequilibrios perjudiciales y que se
adopten medidas para corregirlos en caso de que sean excesivos*.

Desequilibrios macroeconémicos

A juicio de la Comision, el numero de paises que presentan desequilibrios ha
aumentado de once en 2018 a trece (véase cuadro A). Este afio se ha
considerado que tres paises —ltalia, Chipre y Grecia— registran «desequilibrios
excesivos». Si bien Italia y Chipre ya estaban en esta categoria el afio pasado, se
ha incluido a Grecia por primera vez en este examen, ya que dejo de estar sujeto al
programa de asistencia financiera en el verano de 2018. Sus principales retos son
una deuda publica elevada, una posicion de inversion internacional neta negativa, una
proporcion muy elevada de préstamos dudosos (NPL), una tasa de desempleo que
continua siendo alta y un bajo potencial de crecimiento. Chipre sigue afrontando
problemas relacionados con los elevados niveles de préstamos dudosos y de deuda
externa, privada y publica. En cuanto a Italia, la Comisién considera que los riesgos
para la sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como el hecho de que los
avances en las reformas en general, se hayan estancado, e incluso hayan
retrocedido, estan eclipsando los progresos realizados en afios anteriores. Ademas,
la Comisién cambio la clasificacion de dos paises en la evaluacion de este afio:
Croacia paso de registrar «desequilibrios excesivos» a «desequilibrios», como
consecuencia, entre otros factores, de la disminucion de la deuda privada, publica y
externa, y Rumania, que estaba en el grupo de los paises «sin desequilibrios», pas6
a presentar «desequilibrios», debido a factores como la pérdida de competitividad y
el aumento de los desequilibrios por cuenta corriente.

40 Para detectar la existencia de desequilibrios, la Comision utiliza un conjunto estandarizado de
indicadores para seleccionar los paises que deben someterse a un examen exhaustivo. Estos
examenes pueden arrojar tres resultados: «sin desequilibrios», «desequilibrios» o «desequilibrios
excesivosy. Sila Comision considera que existen desequilibrios, el pais en cuestion recibe
recomendaciones dirigidas a corregirlos. Cuando se determina que los desequilibrios son tan graves
que deben considerarse «excesivosy, la Comisién puede actuar formulando una recomendacion al
Consejo para que inicie el procedimiento de desequilibrio excesivo (PDE).
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Cuadro A
Conclusiones de la Comision Europea sobre el Procedimiento de Desequilibrio
Macroeconémico de 2019

Desequilibrios
excesivos y
aplicacion del
Desequilibrios componente

Sin desequilibrios Desequilibrios excesivos corrector
BE LT PL BG HR GR
cz LU Sl DE NL IT
DK HU SK IE PT cYy
EE MT Fl ES RO
Lv AT UK FR SE

Fuente: Comisién Europea.

Notas: Los tres paises resaltados en azul (Croacia, Rumania y Grecia) son aquellos a los que la Comisién Europea ha cambiado la
clasificacion en el PDM en 2019. Para todos los paises incluidos en el grupo «sin desequilibrios», la Comisiéon ya determiné que no
presentaban desequilibrios en la primera fase del procedimiento (el informe sobre el mecanismo de alerta), por lo que ninguno fue
sometido a un examen exhaustivo.

Pese a la persistencia de desequilibrios excesivos en algunos Estados
miembros, el procedimiento de desequilibrio excesivo nunca se ha activado
desde la introducciéon del PDM en 2012. En el marco del denominado componente
corrector del PDM, el Consejo puede exigir a un Estado miembro con desequilibrios
excesivos que presente un plan de medidas correctoras y, en ultima instancia,
imponer sanciones en caso necesario. La reiterada falta de activacion del
procedimiento de desequilibrio excesivo podria menoscabar la credibilidad y
efectividad del procedimiento en su conjunto. El grafico A muestra que una cuarta
parte de los Estados miembros de la UE han registrado desequilibrios excesivos
durante varios afnos consecutivos, y, aunque con el tiempo algunos han logrado
reducir la gravedad de los desequilibrios, la persistencia de desequilibrios excesivos
en diversos paises a lo largo de varios afos indica que el procedimiento de
desequilibrio macroeconémico deberia haber facilitado en mayor medida su
correccion. La aplicacion de los instrumentos disponibles, incluida la activacion del
brazo correctivo del procedimiento en los paises con desequilibrios excesivos,
incrementaria la eficacia y la credibilidad del procedimiento, a lo que también se
instaba de forma explicita en el Informe de los cinco presidentes de 2015% y, mas
recientemente, por parte del Tribunal de Cuentas Europeo®?.

41 J.-C. Juncker et al., Realizar la Unién Econoémica y Monetaria europea, junio de 2015.

42 Tribunal de Cuentas Europeo, Fiscalizacion del procedimiento de desequilibrio macroeconémico

(PDM), Informe Especial n. ° 3, 2018.

BCE — Boletin Econémico, Numero 2 / 2019 — Recuadros — La evaluacion de 2019 de los
desequilibrios macroeconoémicos y de los avances en las reformas por parte de la Comision
Europea 72



Grafico A
Estados miembros de la UE que presentan desequilibrios excesivos

(24 (34
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Fuente: Comisién Europea.

Notas: El grafico muestra los paises que la Comision Europea considera que han registrado o registran «desequilibrios excesivos» en
los afios indicados. Los paises sujetos a un programa de ajuste econémico se incorporan automaticamente al PDM tras la finalizacion
del programa. En 2012 no se detectaron desequilibrios excesivos en ningun pais.

Los desequilibrios macroeconémicos persistentes —sean o no excesivos—
dejan a los Estados miembros mas expuestos a perturbaciones
macroecondémicas adversas y suelen aumentar la probabilidad de que se
produzcan recesiones, que con frecuencia conllevan altos costes sociales y
econémicos. Aunque la UE lleva registrando siete afios consecutivos de
crecimiento econoémico, las incertidumbres relacionadas con factores geopoliticos, la
amenaza del proteccionismo y los desequilibrios macroeconémicos plantean riesgos
a la baja para la actividad econdémica. Por ello es importante que los paises
acometan reformas ambiciosas para reforzar la capacidad de resistencia de sus
economias a perturbaciones adversas.

En algunos Estados miembros, los niveles de deuda, tanto publica como del
sector privado, contintian en niveles histéricamente elevados, lo que limita su
capacidad de respuesta en caso de producirse una desaceleracion o
perturbaciones negativas. El mayor crecimiento econémico ha contribuido a
reducir las ratios deuda/PIB en los Ultimos afios, pero la deuda permanece en cotas
muy altas en varios paises. Las empresas han logrado reducir sus niveles de deuda
con mayor rapidez que los hogares. Al mismo tiempo, en algunos paises, el elevado
endeudamiento publico y privado se refleja en considerables niveles de deuda
externa, lo que subraya la necesidad de asegurar la consecucion de suficientes
superavits por cuenta corriente.

Para facilitar el proceso de reequilibrio y evitar la aparicion de nuevos
desequilibrios en la competitividad en términos de costes en la UE, se ha de
realizar un estrecho seguimiento de la aceleracion de los costes laborales
unitarios observada en algunos paises. En concreto, en los paises que
actualmente registran superavits por cuenta corriente y que la Comision considera
que estan experimentando falta de demanda interna y escasez de mano de obra, un
crecimiento de los costes laborales unitarios superior a la media de la zona del euro
podria facilitar el reequilibrio entre los paises de la zona. Al mismo tiempo, un
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deterioro relativo de la competitividad en términos de costes en los paises mas
vulnerables con niveles de desempleo comparativamente elevados deberia ser
objeto de atenta vigilancia para evitar una reversion del ajuste positivo alcanzado en
los ultimos afos.

Avances en las reformas

Las reformas siguen siendo esenciales para abordar los desequilibrios, y los
avances respecto a las recomendaciones de reforma son evaluados cada afio
por la Comisién. En concreto, la Comision ha examinado la aplicacién de las
recomendaciones especificas por pais (REP) adoptadas por el Consejo en julio de
2018. Cada recomendacién proporciona orientaciones a los Estados miembros
sobre un area de politica especifica.

Una vez mas, la Comision ha concluido que solo se han realizado avances
limitados en relaciéon con las recomendaciones de reforma. Los avances
realizados se evaluan utilizando cinco categorias: «ningun avance», «avances
limitados», «algunos avances», «avances importantes» y «aplicadas plenamente»“3.
En el cuadro B se presenta un esquema de las evaluaciones llevadas a cabo este
ano. De las 73 recomendaciones especificas por pais formuladas, ninguna se habia
aplicado plenamente, y solo se observaron avances importantes en relacion con dos
casos. En la aplicacion de la inmensa mayoria (mas del 90 %) de las
recomendaciones de reforma, la Comisién consideré que los Estados miembros solo
habian realizado algunos avances o avances limitados, en el mejor de los casos, y
que no habian hecho ningun avance en relacion con dos recomendaciones. Segun
la metodologia de la Comisién, «ningln avance» significa que el Estado miembro en
cuestion ni siquiera «ha anunciado de forma creible» la adopcién de medidas para
seguir la recomendacion. Por ultimo, lo mas preocupante es que, pese a que los
paises con desequilibrios excesivos son muy vulnerables, su progreso en la
aplicacion de reformas en el transcurso del afio pasado no fue mas sustancial que la
media de la UE, y lo mismo sucede en los paises que presentan desequilibrios. En
general, los avances en las reformas fueron tan escasos como en el aifio anterior®.

43 «Aplicadas plenamente»: el Estado miembro ha aplicado todas las medidas necesarias para seguir
adecuadamente la REP. «Avances importantes»: el Estado miembro ha adoptado medidas que estan
decididamente orientadas al cumplimiento de la REP y que se han aplicado en su mayoria. «Algunos
avances»: el Estado miembro ha adoptado medidas que responden en parte a la REP y/o ha adoptado
medidas que responden a la REP, pero auin son necesarios esfuerzos considerables para su pleno
cumplimiento, dado que solo se ha aplicado un nimero reducido de las medidas adoptadas. «Avances
limitados»: el Estado miembro ha anunciado la adopcion de ciertas medidas, aunque estas solo tienen
en cuenta la REP de forma limitada, y/o ha presentado actos no legislativos, sin que se les haya dado
el seguimiento necesario, en términos de puesta en practica. «Ningun avance»: el Estado miembro no
ha anunciado ni adoptado de forma creible medidas para seguir la REP.

44 Véase el recuadro titulado «La evaluacion de 2018 de los desequilibrios macroeconomicos y de los

avances en las reformas efectuada por la Comision Europeay, Boletin Econémico, nimero 2, BCE,
2018.
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Cuadro B
Evaluacion de la aplicacion de las recomendaciones especificas por pais de 2018
por parte de la Comisién Europea

No evaluada
Aplicadas plenamente
Avances importantes
Algunos avances
Avances limitados
Ningun avance

Fuente: Comision Europea.

Notas: En la evaluacién de la REP 1* no se incluye el cumplimento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que sera evaluado por la
Comision en la primavera de 2019. «No evaluada» se aplica a los casos en los que la REP 1 se refiere en su mayor parte o
exclusivamente al Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Los avances en la aplicacién de reformas han sido desiguales, y
particularmente insuficientes en las areas de los mercados de productos y las
finanzas publicas. Se ha realizado algun esfuerzo adicional en aspectos relativos
al sector financiero y a los mercados de trabajo. Al mismo tiempo, la Comision
incluso ha encontrado casos en los que se ha producido un retroceso en las
reformas, por ejemplo en lo que respecta a la sostenibilidad de las finanzas publicas
(incluidas las pensiones) en el largo plazo.

Es esencial acometer mas reformas para mejorar el entorno de inversion, con
el fin de estimular inversiones adecuadamente orientadas que aumenten la
productividad, el crecimiento potencial y la capacidad de resistencia. La
Comisién considera que las mayores barreras a la inversion son la baja calidad de
las instituciones y la carga regulatoria. La creacién de un entorno favorable a la
inversion ayudara a aumentar las inversiones enfocadas en la productividad y el
crecimiento, que son fundamentales en este momento del ciclo econémico. A su
vez, la inversién debe estar bien orientada para que sea tan efectiva como sea
posible. Aunque la mayoria de los paises de la UE necesitan invertir en educacion,
investigacion, desarrollo e innovacién, es importante que la inversion se destine a
los sectores que mas contribuiran a incrementar el crecimiento de la productividad y
la competitividad. A tal fin, la Comision ha dado un paso positivo afiadiendo un
nuevo anexo a los informes por paises en el que se identifican necesidades de
inversion y cuellos de botella especificos de los distintos paises, y que también
pretende acompasar mejor el uso de los fondos de la UE con el analisis realizado en
el Semestre Europeo.
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