Recuadros

Los efectos de los aumentos de los aranceles en un
mundo de cadenas globales de valor

Philipp Meinen

En el contexto del conflicto comercial entre Estados Unidos y China, las
cadenas globales de valor (CGV) son un factor que podria amplificar el
impacto de los incrementos de los aranceles sobre la actividad econémica. En
un mundo globalizado con cadenas de produccion internacionales, las subidas
arancelarias pueden tener importantes repercusiones negativas sobre la actividad
economica. En general, el aprovisionamiento de insumos a escala global por parte
de las empresas hace que los aumentos de los aranceles, que generalmente se
imponen para proteger a un sector nacional, puedan dar lugar a incrementos de
los costes de los insumos para los productores nacionales. Ademas, los efectos
de las subidas arancelarias pueden verse amplificados por las CGV, especialmente
en los procesos de produccién en varias etapas, en los que los bienes se mueven
secuencialmente desde las fases iniciales (upstream) a las fases finales
(downstream) de la produccion con valor afiadido en cada etapa'®. Con este
trasfondo, en este recuadro se presenta evidencia de los efectos adversos de los
aranceles sobre la actividad econdmica en el marco del aprovisionamiento de
insumos a escala global y de las CGV.

Segun los datos disponibles, los flujos de comercio relacionados con las CGV,
definidos en este recuadro como bienes y servicios comercializados que
cruzan al menos dos fronteras internacionales, se expandieron durante el
decenio que precedio a la crisis financiera (en porcentaje del comercio total),
posteriormente se estancaron y en los ultimos afios han disminuido (véase
grafico A)!. El comercio asociado a las CGV puede descomponerse en los
denominados «vinculos hacia atras» (o participaciéon backward) y «vinculos hacia
delante» (o participacion forward). La participacion forward se refiere a las
exportaciones con valor afadido de un pais que no son absorbidas por la demanda

13 Estas cadenas de valor organizadas secuencialmente también se conocen como «serpientes», en
contraposicion a las cadenas de produccion denominadas, en ocasiones, «arafas», en las que las
distintas patas (esto es, partes) se unen para formar un cuerpo (es decir, se ensamblan) sin seguir un
patrén secuencial concreto. R. Baldwin y A. J. Venables, «Spiders and snakes: Offshoring and
agglomeration in the global economy», Journal of International Economics, 90, Elsevier, Amsterdam,
2013, pp. 245-254.

4 Por tanto, los bienes y servicios comercializados relacionados con las CGV se reexportan al menos
una vez antes de ser absorbidos por la demanda final (Borin y Mancini, 2019). Estos flujos comerciales
pueden calcularse a partir de tablas input-output internacionales (ICIO, por sus siglas en inglés). En
este recuadro se utilizan las tablas ICIO que publica la OCDE. Se ha de observar que el nivel de
comercio relacionado con las CGV puede depender de la fuente de las tablas ICIO (es decir, datos de
la OCDE frente a datos de las tablas World Input Output Tables), mientras que la dindmica exhibida a
lo largo del tiempo (grafico A) tiende a ser bastante similar. En este recuadro se han alineado en el
tiempo dos tablas ICIO de la OCDE con el fin de ampliar el periodo muestral. A. Borin y M. Mancini,
«Measuring What Matters in Global Value Chains and Value-Added Trade», Policy Research working
paper, WPS 8804, Banco Mundial, 2019.
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final de sus socios comerciales directos, pero que (normalmente, tras algun tipo de
transformacion) se reexportan a terceros mercados. Por otra parte, el comercio con
participacion backward incluye el contenido importado utilizado para producir las
exportaciones de un pais'®. En los sectores que intervienen en fases iniciales
(further upstream) de la cadena de produccién (como la mineria y el desarrollo de
productos) la participacion forward suele ser mas elevada, mientras que los sectores
que intervienen en las fases finales (more downstream) de la produccién, como
muchas industrias manufactureras, suelen caracterizarse por una participacion
backward mayor. Estas consideraciones son relevantes en el contexto de los efectos
de amplificacion de los aumentos de los aranceles debido a las CGV, ya que dichos
efectos dependen, entre otras cosas, del peso del valor afiadido foraneo en las
exportaciones.

Grafico A
Evolucion del comercio relacionado con las CGV entre 1995 y 2015

(porcentaje de exportaciones relacionadas con las CGV en el total de exportaciones [brutas])
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Fuentes: Tablas input-output internacionales (ICIO) de la OCDE y célculos del BCE basados en Borin y Mancini (2019).
Notas: El comercio relacionado con las CGV incluye todos los bienes y servicios comercializados que cruzan al menos dos fronteras
internacionales. El grafico muestra la media ponderada de los indicadores de 64 paises.

El comercio de bienes intermedios puede amplificar el impacto de los
aranceles sobre la economia, e incluso en mayor grado en los procesos de
produccion internacional en varias etapas. Los modelos de comercio
internacional que incluyen vinculos sectoriales y el comercio de bienes intermedios
sugieren que las ganancias de bienestar resultantes de la liberalizacién de los flujos
comerciales son mayores que en los modelos que no incluyen estos factores. Esta
conclusion esta relacionada con el hecho de que —si se tiene en cuenta el
aprovisionamiento de insumos a escala global— la disminucion de las fricciones
comerciales no solo reduce el precio de los bienes finales, sino también los costes

15 La participacion backward incluye también el valor afiadido doméstico que se contabiliza doblemente
en la descomposicion de las exportaciones brutas. Estos valores doblemente contabilizados suelen ser
reducidos.
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de los insumos de las empresas'®. Si, ademas de esto, se toma en consideracion
una estructura global de produccién en varias etapas organizadas
secuencialmente en distintos paises, los efectos de los aranceles pueden verse
amplificados?’. En primer lugar, como en los procesos internacionales de produccion
en varias etapas los bienes cruzan fronteras varias veces, pueden verse gravados
con impuestos cada vez que atraviesan una frontera. En segundo lugar, los
aranceles suelen imponerse al valor (bruto) total de importacién de un bien, en lugar
de al valor afadido en la etapa de produccion mas reciente. En consecuencia,
cuanto menor sea el valor afiadido en el ultimo proceso de produccion (con respecto
a su valor bruto), mayor sera el arancel efectivo aplicado a esa etapa.

Un analisis empirico sugiere que, a medio plazo, las subidas arancelarias
pueden frenar de forma significativa la actividad econémica de sectores que
dependen de los insumos importados. La fragmentacion global de las actividades
de produccion de las empresas hace que los aranceles dirigidos a proteger sectores
concretos de la economia puedan perjudicar al mismo tiempo a los productores
nacionales de otros sectores a través de aumentos de los costes de sus insumos.
Ademas, la produccion internacional en varias etapas hace que los costes de los
insumos se vean afectados no solo por el propio régimen arancelario de un pais,
sino también por los aranceles aplicados en fases iniciales (further upstream) de la
produccion. Por ejemplo, un arancel impuesto por Estados Unidos a las
exportaciones chinas puede afectar a empresas mexicanas en las fases finales
(downstream) de la produccion si dichas empresas utilizan insumos
estadounidenses con contenido chino. En consecuencia, el impacto de los aranceles
sobre la actividad econémica depende de la posicion de un pais-sector en la cadena
de produccion. En el grafico B se presentan las funciones de impulso-respuesta de
la produccion industrial real a un aumento de una desviacion tipica de una variable
que mide los «aranceles upstream» de paises-sectores con una participacion

16 \ease, por ejemplo, L. Caliendo y F. Parro, «Estimates of the Trade and Welfare Effects of NAFTA»,
The Review of Economic Studies, 82(1), 2015, pp. 1-44. VVéase también C. I. Jones, «Intermediate
goods and weak links in the theory of economic development», American Economic Journal:
Macroeconomics, 3(2), 2011, pp. 1-28, en el que se realiza un analisis mas general de la forma en que
los bienes intermedios crean vinculos entre empresas que pueden generar efectos multiplicadores.

17 La importancia cuantitativa de estos efectos de amplificacion suele investigarse en modelos de

comercio de equilibrio general con resultados heterogéneos. Por ejemplo, Yi, al igual que Antras y
De Gortari, llega a la conclusion de que los efectos de amplificacion de la produccién en varias etapas
pueden ser considerables, mientras que Johnson y Moxnes sugieren que su relevancia es limitada si
se comparan con un modelo que incluye el aprovisionamiento a escala global. Véanse K. M. Yi, «Can
Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?», Journal of Political Economy, 111(1),
2003, pp. 52-102; K. M. Yi, «Can multistage production explain the home bias in trade?», American
Economic Review, 100, 2010, pp. 364-393; P. Antras y A. de Gortari, «On the Geography of Global
Value Chains», mimeo, Harvard University, 2019, y R. C. Johnson y A. Moxnes, «GVCs and trade
elasticities with multistage production», NBER Working Paper, n.° 26108, 2019.
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backward baja y elevada, respectivamente®®. Aunque un incremento de los
«aranceles upstream» no incide de forma significativa en la actividad real de los
sectores con una participacion backward baja, se han observado efectos negativos
importantes para los sectores que intervienen en las fases finales de la cadena de
valor (esto es, con una participacion backward elevada), lo que parece una
conclusion intuitiva porque sus procesos de produccion dependen de los insumos
importados?®. Para esos sectores, un aumento de una desviacién tipica de los
aranceles upstream se asocia a una caida de un punto porcentual de la produccion
industrial al cabo de tres afos. Este efecto pasa a ser estadisticamente no
significativo transcurridos seis afios.

18 Los aranceles upstream se calculan como la media ponderada de los aranceles aplicados a los bienes
intermedios utilizados por un pais-sector, y las ponderaciones se refieren al porcentaje de insumos en
la produccién total de dicho pais-sector. La medida se amplia para incluir también los aranceles
impuestos por paises que intervienen en fases iniciales de la cadena de produccién siguiendo las
conclusiones sobre aranceles acumulados presentadas por Rouzet y Miroudot para las que emplean
las tablas ICIO de la OCDE. Los datos sobre aranceles se han obtenido del sistema de Anélisis e
Informacién Comercial (TRAINS, por sus siglas en inglés) y de la OMC a nivel detallado de productos
usando el programa Solucién Comercial Integrada Mundial (WITS, por sus siglas en inglés) del Banco
Mundial, y se han agregado a nivel sectorial utilizando cuotas de comercio constantes obtenidas de la
base de datos BACI del Centre d’ études prospectives et d’ informations internationales (CEPII). Se ha
de observar que los aranceles aplicados en las fases finales de la cadena de valor también podrian
afectar a la produccion de sectores que intervienen en las fases iniciales, lo que no se investiga en
este recuadro. D. Rouzet y S. Miroudot, «The cumulative impact of trade barriers along the value
chain», June 2013 Conference Paper, GTAP Resource n.° 4184, 2013.

19 Las funciones de impulso-respuesta se obtienen utilizando las proyecciones locales de Jorda con
errores estandar clusterizados a escala de pais-sector. La unidad observacional es un pais-sector en
un afo determinado. La variable de interés resultante es la produccién industrial real (obtenida de
UNIDO) que varia a nivel de dos digitos de la clasificacion sectorial de la Clasificacion Internacional
Industrial Uniforme (CIIU). Las proyecciones locales implican la realizacion de una regresién de la
variacion de esta variable sobre las modificaciones de aranceles y un vector de variables de control
que incluye dos retardos (de cada una) de las variaciones de la variable dependiente, variables de los
aranceles a los insumos y de los aranceles protectores, y el crecimiento del valor afiadido nominal. El
modelo incluye también efectos fijos pais-sector, sector-tiempo y pais-tiempo para controlar por otros
factores que pueden determinar la actividad industrial. Las variables arancelarias se interrelacionan
con una medida pais-sector de la participacion backward calculada a partir de la tabla ICIO de la
OCDE para el afio 2005, que se encuentra en la mitad del periodo muestral. La muestra abarca el
periodo comprendido entre 1995 y 2017 e incluye 54 paises y 22 sectores. El foco en los aranceles
upstream puede reducir los problemas de endogeneidad relacionados con la variable arancelaria, al
tiempo que se ha de observar que el andlisis no presenta necesariamente efectos causales. O. Jorda,
«Estimation and inference of impulse responses by local projections», American Economic Review,
95(1), 2005, pp. 161-182.
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Grafico B
Funciones de impulso-respuesta de la produccién industrial real a un aumento de
los aranceles upstream (insumos) en un horizonte de seis afios

(respuestas en puntos porcentuales y con intervalos de confianza del 90 %)
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Fuentes: ONUDI, OCDE, WITS, BACI y célculos del BCE.

Notas: Las funciones de impulso-respuesta se refieren a una perturbacion arancelaria de una desviacion tipica. Los paises-sectores
con una participacion backward elevada (baja) son los que se sittan en el percentil 80 (20) de la distribucion de la variable. Las
participaciones backward miden el contenido importado de las exportaciones de un pais-sector y se calculan aplicando el enfoque de
Borin y Mancini (2019). En la nota a pie 7 se ofrecen mas detalles sobre los datos y el método de estimacion.

Los efectos de amplificacion de los aranceles resultantes de la produccién
internacional en varias etapas hacen que los flujos comerciales asociados a
sectores que intervienen en las fases finales de la produccién sean
especialmente sensibles a los aranceles, una conclusion acorde con los
resultados de las estimaciones de un modelo de gravedad. Como el valor de la
produccion se acumula a lo largo de la cadena de valor, los costes comerciales ad
valorem (como los aranceles) son mas elevados, en términos absolutos, para
los productores en las fases finales de la cadena de produccién. Por otra parte, la
produccion internacional en varias etapas implica que los ahorros de costes
derivados de la reubicacion solo se aplican al valor afiadido de la etapa de
produccion concreta que se relocaliza, mientras que los costes ad valorem se
aplican al valor total del producto en la etapa de produccion. Ambos aspectos
sugieren que cabe esperar que los sectores que intervienen en las fases finales de
la cadena de produccion sean especialmente sensibles a los aranceles, lo que seria
acorde con los efectos de amplificacion de los aranceles resultantes de la
produccion en varias etapas?. Esto puede probarse empiricamente utilizando un
modelo de gravedad empirico con aranceles en el que se realiza una regresion de
las exportaciones bilaterales a escala de sectores sobre los tipos arancelarios
bilaterales a nivel de sectores que varian en el tiempo y sobre un conjunto de

20 Para mas detalles, véase R. Johnson y A. Moxnes, «GVCs and trade elasticities with multistage
production», NBER Working Paper, n.° 26108, 2019.
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efectos fijos para controlar por otros componentes de los costes comerciales?:. El
modelo permite que el coeficiente de los aranceles varie en funcién del contenido
importado de las exportaciones bilaterales para determinar si un mayor peso del
contenido importado (es decir, mas backward) se asocia a una sensibilidad mas
elevada de los costes comerciales. Ciertamente, los resultados empiricos sugieren
que la sensibilidad del comercio a los aranceles aumenta notablemente con el
contenido importado de los flujos comerciales bilaterales (véase grafico C). Aunque
los sectores con un nivel bajo de participacion backward muestran una elasticidad
de los aranceles préxima a —0,8, dicha elasticidad asciende a alrededor de —1,4 en
los sectores con un grado medio de contenido importado y aumenta hasta —2,1 en el
caso de los flujos de comercio con una participacion backward elevada??. Estas
conclusiones son, por tanto, acordes con la tesis de que los efectos de amplificacion
de los aranceles son significativos en las cadenas de produccion internacionales
organizadas secuencialmente.

Grafico C
Sensibilidad de las exportaciones a los aranceles por participacion backward

(coeficiente estimado e intervalos de confianza del 95 %)
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Fuentes: OCDE, WITS, BACI y calculos del BCE.

Notas: La participacion backward baja, media-baja, media-alta y alta se refiere a los cuatro cuartiles de la distribucion de la variable
de participaciones backward. Esta variable mide el contenido importado de las exportaciones de un pais-sector y se calcula utilizando
el enfoque de Borin y Mancini (2019). La variable dependiente se refiere a las exportaciones bilaterales a nivel de sector, que se
regresan sobre tipos arancelarios bilaterales especificos de un sector, controlando por otros factores que afectan a las exportaciones
con los correspondientes efectos fijos. En la nota a pie 9 se ofrecen mas detalles sobre los datos y el método de estimacion.

21 El enfoque empirico aplicado es similar al de Bergstrand et al., que analizan métodos de estimacion de
modelos de gravedad estructurales. Por ejemplo, el modelo incluye efectos fijos exportador-sector-
tiempo e importador-sector-tiempo, asi como efectos fijos exportador-importador-sector. Las
estimaciones del modelo se basan en datos sectoriales sobre comercio y produccién obtenidos de las
tablas ICIO de la OCDE para el periodo comprendido entre 1995 y 2015, e incluyen 62 paises y 18
sectores manufactureros. Los datos sobre aranceles proceden de la WITS. Los errores estandar estan
clusterizados a escala bilateral por sector. Los resultados que se presentan en el grafico C se refieren
a un modelo estimado por minimos cuadrados ordinarios (MCO). La estimacién del modelo con arreglo
al método de pseudo-maxima verosimilitud de Poisson arroja resultados cualitativos similares, si bien
las estimaciones de la elasticidad suelen ser mas elevadas. Véase J. H. Bergstrand, M. Larch e Y. V.
Yotov, «Economic integration agreements, border effects, and distance elasticities in the gravity
equation», European Economic Review, 78, 2015, pp. 307-327.

22 El modelo de gravedad presenta una perspectiva de largo plazo. Una elasticidad de —1 sugiere que un
aumento de un 10 % de los aranceles bilaterales reduciria un 10 % las exportaciones entre los dos
paises en cuestion.
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En vista de lo anterior, con frecuencia se considera que las CGV influyen en el
actual conflicto comercial entre Estados Unidos y China porque amplifican los
efectos de los aumentos de los aranceles. Por un lado, resultados anteriores
sugieren que los aranceles que elevan los costes de los insumos pueden frenar de
forma significativa la produccion de sectores cuyos procesos se basan en bienes
intermedios importados. Como los aranceles impuestos por Estados Unidos a China
iban dirigidos a un numero elevado de bienes intermedios, este canal realmente
puede ser relevante en la actual disputa comercial?®. Por otro, la importancia de los
efectos de amplificacion derivados de la produccion global en varias etapas es
menos clara y depende del predominio del comercio asociado a las CGV en las
relaciones comerciales bilaterales. Los datos de la OCDE correspondientes a 2015
indican que, en general, alrededor del 25 % de los intercambios comerciales entre
Estados Unidos y China se produce en el contexto de la participacion en CGV
(barras de color distinto del azul del grafico D)?*. Para ambos paises, este
porcentaje es inferior a la proporcion total de flujos comerciales relacionados con las
CGV en el total de exportaciones y a la media (ponderada) del porcentaje
relacionado con las CGV del comercio mundial (grafico A), que, a su vez, puede
explicarse por la larga distancia existente entre los dos paises. Ademas, en el caso
de las exportaciones estadounidenses a China, la participacién forward (barras de
color amarillo del grafico D) tiene mas importancia relativa, lo que indica que dichas
exportaciones se encuentran en las fases iniciales de la cadena de valor?®. En
cambio, en el caso de las exportaciones chinas a Estados Unidos, el peso de la
participacion backward es mayor (barras de color verde y naranja del grafico D), lo
que aumenta la posibilidad de que estos flujos comerciales sean mas sensibles a los
efectos de amplificacion de los incrementos de los aranceles vinculados a la
organizacion en varias etapas de la produccion analizados anteriormente?®.

28 Mas de la mitad del valor de los productos afectados por los aranceles impuestos por Estados Unidos
a las importaciones chinas (por valor de 250 mm délares estadounidenses) en el tercer trimestre de
2018 correspondio a bienes intermedios. Véase, por ejemplo, C. P. Bown, E. Jung y Z. Lu, «Trump and
China formalize tariffs on $260 billion of imports and look ahead to next phase», Peterson Institute for
International Economics Trade and Investment Policy Watch, 20 de septiembre de 2018.

24 Se ha de observar que el valor afiadido chino y estadounidense absorbido por el importador (barras de
color azul del gréfico D) incluye bienes intermedios y bienes finales.

25 Esta participacion forward puede hacer que los costes arancelarios se trasladen a las fases finales de
la cadena de valor de terceros mercados. Véase, por ejemplo, H. Mao y H. Gérg (2019), «Friends like
this: The Impact of the US — China Trade War on Global Value Chains», Kiel Center for Globalization
Working Paper n.° 17.

26 De acuerdo con el desglose por sectores del comercio bilateral bruto, segtin datos de la OCDE
correspondientes a 2015, el 90 % del total de exportaciones (esto es, bienes y servicios) chinas a
Estados Unidos proceden del sector manufacturero, mientras que menos del 10 % corresponden a
servicios, y el papel del sector agricola es insignificante. En cambio, apenas el 50 % del total de
exportaciones estadounidenses a China tienen origen en las manufacturas, mientras que alrededor del
7 % son productos agricolas y el resto esta relacionado principalmente con actividades de servicios. Si
la atencion se centra Unicamente en el comercio de bienes, casi el 55 % de las exportaciones brutas
de China a Estados Unidos son bienes de consumo (incluidos teléfonos y ordenadores personales, y
automoviles para uso privado), mientras que los bienes intermedios y los bienes de equipo
representan en torno al 30 % y el 15 %, respectivamente. Las exportaciones de bienes de Estados
Unidos a China son fundamentalmente bienes intermedios (mas del 55 %), mientras que los bienes de
equipo y los bienes de consumo suponen mas o menos el 15 %, cada uno (y alrededor de otro 15 %
esta relacionado con otros productos).
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Grafico D
Descomposicion de las exportaciones bilaterales entre China y Estados Unidos en 2015
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Fuentes: Tablas input-output internacionales (ICIO) de la OCDE y calculos del BCE basados en Borin y Mancini (2019).
Notas: Las barras de color azul incluyen los bienes intermedios y los bienes finales. «CGVfw» y «CGVbw» se refieren a
participaciones forward y backward. Las exportaciones incluyen bienes y servicios.
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Reaccion de los mercados al sistema de dos tramos
Luca Baldo, Cristina Coutinho y Nick Ligthart

El 30 de octubre de 2019, el BCE puso en marcha un sistema de dos tramos
segun el cual la remuneracion a tipos negativos no se aplicara a una parte del
exceso de liquidez mantenido por las entidades de crédito en el Eurosistema.
El sistema de dos tramos se aplica al exceso de liquidez mantenido por las
entidades en cuentas corrientes en el Eurosistema, y no a las tenencias mantenidas
en la facilidad de depdsito del BCE?. El exceso de liquidez (es decir, las reservas
por encima de las exigencias de reservas minimas) que queda exento se
remunera al 0 %, en lugar de al tipo de la facilidad de depdsito, que actualmente
es del -0,5 %.

El objetivo del sistema de dos tramos es apoyar la transmision de la politica
monetaria a través del canal bancario al tiempo que se preserva la
contribucion positiva general de los tipos negativos a la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno ha determinado
que la parte del exceso de liquidez que quedara exenta (tramo exento o exemption
allowance) se calculara multiplicando por seis las exigencias de reservas minimas
de la entidad. El multiplicador es el mismo para todas las entidades y se ha elegido
para favorecer la transmision del tipo negativo de la facilidad de depésito a los tipos
de interés del crédito bancario compensando parte del impacto adverso de los tipos
negativos sobre la rentabilidad bancaria y asegurando también que los tipos a corto
plazo del mercado monetario de la zona del euro se mantengan proximos a este
tipo oficial. EI multiplicador y el tipo de remuneracion del tramo exento del exceso de
liquidez podran modificarse con el tiempo para garantizar que las entidades de
crédito sigan otorgando préstamos a sus clientes en condiciones que reflejen
plenamente la orientacion deseada de la politica monetaria.

Con la introduccién del sistema de dos tramos, las entidades de crédito cuyo
exceso de liquidez era inferior al tramo exento recibieron liquidez procedente
de las entidades que superaban su tramo exento. El 30 de octubre de 2019, es
decir, el dia en que entr6 en vigor el sistema de dos tramos, las entidades de crédito
redujeron la parte no utilizada del tramo exento del 28 % al 13 %. Durante los
dias siguientes, las entidades que no habian utilizado integramente su tramo exento
siguieron aumentando gradualmente su exceso de liquidez, hasta que, el 11 de
diciembre, quedo sin utilizar menos del 5 % del tramo exento (véase grafico A). Al
mismo tiempo, el exceso de liquidez mantenido por las entidades que superaban su
tramo exento disminuyé ligeramente, lo que indica una redistribucién del exceso de
liquidez a través de los mercados monetarios y otros canales, en consonancia con
los incentivos establecidos en el sistema de dos tramos (véase grafico B).

27 El BCE también publicé informacion adicional sobre el sistema de dos tramos para la remuneracion del
exceso de liquidez.
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Grafico A
Exceso de liquidez exento y tramo exento por pais

(mm de euros)

M Exceso de liquidez exento, PM6
[ Tramo exento no utilizado, PM6
Bl Exceso de liquidez exento, PM7
[/ Tramo exento no utilizado, PM7
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Fuente: BCE.

Notas: El exceso de liquidez exento y el tramo exento no utilizado se calculan sobre la base de la media individual del exceso de
liquidez (exceso de reservas mas recurso a la facilidad de depdsito) correspondiente al sexto periodo de mantenimiento (PM6) y sobre la
base de la media del exceso de reservas (hasta el 24 de noviembre) correspondiente al séptimo periodo de mantenimiento (PM7).
Ultimas observaciones: 11 de diciembre de 2019.

Grafico B
Evolucién del exceso de liquidez de las entidades de crédito que superan su
tramo exento

(mm de euros)
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Fuente: BCE.

Notas: Exceso de reservas y recurso a la facilidad de depoésito de las entidades de crédito que superan su tramo exento en el sexto
periodo de mantenimiento (PM6) y el comienzo del séptimo periodo de mantenimiento (PM7). La linea de color gris marca el
comienzo del séptimo periodo de mantenimiento de reservas (30/10/2019).

Ultimas observaciones: 11 de diciembre de 2019.

El grueso del aumento de la financiacion recibida por las entidades de crédito
en el mercado monetario se materializé en forma de operaciones con garantia.
Los datos de las operaciones de un subconjunto de entidades de crédito con partes
no utilizadas del tramo exento muestran que, durante los primeros dias posteriores a
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la puesta en marcha del sistema de dos tramos, dichas entidades incrementaron en
unos 15 mm de euros la negociacion media diaria en sus operaciones de toma de
financiacion con garantia, mientras que las operaciones de toma de financiacion sin
garantia se mantuvieron practicamente sin variacion (véase grafico C). Sin embargo,
a partir de entonces recurrieron menos al mercado monetario para cubrir el tramo
exento no utilizado. Las entidades pueden adoptar otras estrategias fuera del
mercado monetario para cubrir el tramo exento, como vender activos y atraer otras
formas de financiacion.

Grafico C

Volumen de financiacion en efectivo a corto plazo obtenida en los segmentos
garantizado y no garantizado por las entidades de crédito con una parte no utilizada
del tramo exento

(mm de euros)

Hl Volumen de operaciones de toma de financiacion en el segmento garantizado
Volumen de operaciones de toma de financiacién en el segmento no garantizado

120

100

80

60

40

20

0
01/08/19 01/09/19 01/10/19 01/11/19 01/12/19

Fuentes: BCE y MMSR (informacién estadistica sobre los mercados monetarios).

Notas: Financiacion en efectivo obtenida en los segmentos garantizado y no garantizado en operaciones con los plazos mas
cortos (a un dia, tomorrow/next y spot/next) para las entidades que presentan informacion estadistica sobre los mercados monetarios
que tienen una parte no utilizada del tramo exento que se calcula sobre la base de su exceso de liquidez en el sexto periodo de
mantenimiento de reservas. Las lineas de color rojo marcan el comienzo del sexto periodo de mantenimiento de reservas
(18/09/2019) y el séptimo periodo de mantenimiento de reservas (30/10/2019).

Ultimas observaciones: 11 de diciembre de 2019.

Aunque el aumento de la actividad de negociacién coincidié temporalmente
con la subida de los tipos de interés del mercado monetario, la experiencia con
el sistema de dos tramos durante sus seis primeras semanas muestra que los
tipos del mercado monetario solo se vieron ligeramente afectados y siguen
alineados con el tipo de interés oficial. Tras la puesta en marcha del sistema de
dos tramos, el €STR (el tipo de interés de depdsito a un dia basado en la
financiacion mayorista obtenida) se mantuvo préximo a su nivel medio calculado
durante el periodo comprendido entre el 1 y el 29 de octubre. Los tipos aplicados a
las operaciones con garantia registraron un incremento temporal de hasta 6 puntos
basicos en los paises de mayor tamafo de la zona del euro, pero desde entonces
han vuelto a niveles en el rango de volatilidad observado antes de la introduccién
del sistema de dos tramos (véase grafico D).
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Grafico D
Tipos de interés de las operaciones sin garantia y con garantia del mercado
monetario

(%)

== Alemania — tipo GC (O/N, T/N, S/N)
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Fuentes: BCE, MTS y NEX.

Notas: Los tipos repo de los activos de garantia generales (GC, por sus siglas en inglés) son tipos medios ponderados por volumen
de los activos de garantia alemanes, franceses, espafioles e italianos, y operaciones con plazos a un dia (O/N), tomorrow/next (T/N) y
spot/next (S/N) con la misma fecha de operacion. Las lineas de color gris indican la reunién del Consejo de Gobierno de septiembre
(12/9/2019), el comienzo del sexto periodo de mantenimiento de reservas (18/9/2019), cuando entr6 en vigor el recorte de 10 puntos
basicos del tipo de interés de la facilidad de depdsito, y el comienzo del séptimo periodo de mantenimiento de reservas (30/10/2019),
cuando se puso en marcha el sistema de dos tramos. Pre-€STR hasta el 30 de septiembre, €STR a partir del 1 de octubre.
Ultimas observaciones: 11 de diciembre de 2019.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 31 de julio y el 29 de
octubre de 2019

Luca Baldo y Denis Lungu

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 2019, comprendidos entre el 31 de julio y el 17 de septiembre, y entre el 18 de
septiembre y el 31 de octubre, respectivamente. El periodo analizado contiene el
importante paquete de medidas de politica monetaria adoptado por el Consejo de
Gobierno el 12 de septiembre de 2019, que consta de cinco medidas: i) un recorte
del —0,40 % al —0,50 % del tipo de interés aplicado a la facilidad de deposito, que
entré en vigor el 18 de septiembre, al tiempo que los tipos de interés aplicados a las
operaciones principales de financiacion (OPF) y a la facilidad marginal de crédito se
mantienen sin variacion en el 0,00 % y el 0,25 %, respectivamente; ii) ajustes de la
politica de forward guidance sobre los tipos de interés oficiales del BCE; iii) la
reanudacion de las adquisiciones netas de activos en el marco del programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) el 1 de noviembre; iv) cambios en
las modalidades de la nueva serie de operaciones de financiacién a plazo mas largo
con objetivo especifico (TLTRO llI, por sus siglas en inglés), y v) la introduccion de
un sistema de dos tramos para la remuneracion de las reservas a partir del séptimo
periodo de mantenimiento, que comenzd el 30 de octubre de 2019. Paralelamente,
el Eurosistema continud reinvirtiendo integramente el principal de los valores
adquiridos en el marco del APP que fueron venciendo. Asimismo, el 2 de octubre de
2019, el BCE comenzé a publicar el nuevo tipo de interés de depdsito a un dia de
referencia para la zona del euro, el tipo de interés a corto plazo del euro (ESTR).
Ese dia también se modificé la metodologia de calculo del indice medio del tipo de
interés del euro a un dia (eonia), y a partir de entonces paso a calcularse como el
€STR mas un diferencial fijo de 8,5 puntos basicos.

Necesidades de liquidez

En el periodo analizado, las necesidades de liquidez diarias del sistema
bancario, definidas como la suma de los factores autonomos netos y las
exigencias de reservas, se situaron, en promedio, en 1.559,5 mm de euros, lo
que representa un incremento de 48,2 mm de euros con respecto al periodo de
referencia anterior (es decir, el tercer y cuarto periodo de mantenimiento de
2019; véase cuadro A). Este cambio en las necesidades de liquidez fue resultado,
en gran parte, del aumento de 45,6 mm de euros registrado en los factores
auténomos netos, que pasaron a situarse en una cifra de 1.426,9 mm de euros.

El aumento de los factores auténomos netos fue consecuencia del incremento
de los factores de absorcion de liquidez, que compenso con creces el
crecimiento de los factores de inyeccion de liquidez. Los factores de absorcion
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de liquidez se incrementaron, principalmente, como resultado de «Otros factores
auténomosy», que crecieron, en promedio, 57,6 mm de euros, hasta alcanzar los
846,4 mm de euros. Los billetes en circulacién aumentaron, en promedio, 17,8 mm
de euros y se situaron en 1.251,8 mm de euros. Los depdsitos de las
Administraciones Publicas crecieron 11,9 mm de euros, hasta registrar un promedio
de 282,4 mm de euros durante el periodo considerado, y alcanzaron un maximo
histérico de 298,6 mm de euros en el sexto periodo de mantenimiento de reservas.
Entre los factores autbnomos de inyeccion de liquidez, los activos exteriores netos
se incrementaron en 38,5 mm de euros, hasta los 737,9 mm de euros, mientras que
los activos netos denominados en euros se mantuvieron practicamente sin variacion
en 216,1 mm de euros (lo que representa un aumento de 3,2 mm de euros). Los
pasivos del Eurosistema frente a no residentes en la zona del euro disminuyeron en
el periodo analizado y al final de septiembre mostraban un patrén estacional menos
pronunciado que al final del trimestre anterior y que al final de septiembre de 20182,

28 | os pasivos del Eurosistema 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 bancos centrales nacionales del Eurosistema. Al final de cada trimestre los bancos
centrales de fuera de la zona del euro suelen aumentar los depdsitos que mantienen en bancos centrales
nacionales del Eurosistema porque los bancos comerciales son mas reacios a aceptarlos. De hecho,
estos bancos centrales no pertenecientes a la zona también depositan su efectivo en bancos
comerciales de la zona, salvo en las fechas de presentacion de informacion (es decir, al final de cada
trimestre), cuando los bancos comerciales tienden a reducir sus balances. El 30 de septiembre, los
pasivos denominados en euros frente a no residentes en la zona del euro aumentaron hasta alcanzar
los 252,2 mm de euros, en comparacién con el importe medio de 223,1 mm de euros registrado
durante el sexto periodo de mantenimiento. Esta evolucion implicoé un efecto menos pronunciado que
el observado el 30 de junio de 2019, cuando estos pasivos se incrementaron hasta situarse en

277,4 mm de euros, frente a los 243,7 mm de euros registrados, en promedio, en el cuarto periodo de
mantenimiento. Un afio antes, el 30 de septiembre de 2018, la misma partida del balance aumentd
hasta los 301,7 mm de euros, frente al promedio de 264,7 mm de euros registrado durante el sexto
periodo de mantenimiento de ese mismo afio.
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Cuadro A

Situacion de liquidez del Eurosistema

Pasivo

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
31 de julio a 29 de octubre de 2019

Periodo de
referencia
anterior:
17 de abril a 30 de
julio de 2019

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
31 dejulioa
17 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
18 de septiembre
a 29 de octubre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de liquidez
Billetes en circulacion

Depositos de las AAPP

Otros factores auténomos’

Saldos en cuentas corrientes por
encima de las exigencias de reservas
minimas

Instrumentos de politica monetaria
Exigencias de reservas minimas
Facilidad de deposito

Operaciones de ajuste de absorcion de
liquidez

2.380,7  (+87,3)
12518  (+17.8)
2824 (+11,9)
8464  (+57.6)
12252  (-17,2)
642,6 (-74,9)
1326  (+25)
5100 (-77.4)
00  (+0,0)

23453  (+6,3)
12511 (+10,2)
268,5  (-27,4)
8257  (+23,4)
11995  (-4,8)
687,8  (-14,5)
1320  (+0,6)
5557  (~15,1)
00  (+0,0)

24219  (+76,6)
12527  (+1,7)
2986  (+30,1)
8705  (+44,8)
12553  (+55,8)
589,8  (-98,0)
1332 (+12)
456,6  (-99,1)
00  (+0,0)

22933  (+57,2)
12341  (+21,8)
2705  (+7,2)
788,7  (+28,2)
12424  (-0,7)
717,5  (-40,1)
1301 (+1,9)
587,4  (-42,0)
00  (+0,0)

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 variacién con respecto al periodo de mantenimiento o de referencia anterior.
1) Se calculan como la suma de las cuentas de revalorizacion, otros activos y pasivos de los residentes en la zona del euro,

capital y reservas.
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Activo

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
31 de julio a 29 de octubre de 2019

Periodo de
referencia
anterior:
17 de abril a 30 de
julio de 2019

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
31 dejulioa
17 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
18 de septiembre
a 29 de octubre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Factores auténomos de liquidez
Activos exteriores netos
Activos netos denominados en euros
Instrumentos de politica monetaria
Operaciones de mercado abierto
Operaciones de subasta
OPF
OFPML a tres meses
Operaciones TLTRO Il
Operaciones TLTRO Il
Carteras en firme

Primer programa de adquisiciones de
bonos garantizados

Segundo programa de adquisiciones
de bonos garantizados

Tercer programa de adquisiciones de
bonos garantizados

Programa para los mercados de
valores

Programa de compras de bonos de
titulizacion de activos

Programa de compras de valores
publicos

Programa de compras de bonos
corporativos

Facilidad marginal de crédito

9540  (+41,7)
7379  (+38,5)
2161  (+32)

32046  (-46,6)

3.204,6  (-46,6)
683,9 (-31,1)

25  (-26)

29  (-03)
6772 (-29,5)
13 (+1.3)
26107 (-15,1)
28  (-03)

32  (-03)
2609  (-0,8)
528  (-86)
261  (-0,1)

20876  (-4.8)
1773 (-04)

00  (-02)

9247  (+3,9)
7202 (+9,9)
2045  (-6,0)

33079 (-17,2)

33079 (-17.2)
6955  (-9,3)

30  (-1,6)

30  (-0,2)
6894  (-7.4)
00  (+0,0)
26124  (-8,0)
28 (-0,1)

34 (-0,1)
2612 (-0,3)
54 (-57)

26 (-0,0)

20878  (-14)
1772 (-0,4)

00  (-0,0)

0882  (+63,5)
7585  (+38,3)
229,7  (+25,2)

32792  (-28,7)

32792 (-28,7)
6705  (-25,0)

20 (-1,0)

28 (-0,3)
662,9 (-26,5)
28  (+2.8)
26087  (-3,7)
28 (-0,1)

3 (-0,3)
2606  (-0,5)
51,4  (-2,6)
262  (+0,2)

20874  (-04)
1774 (+0,1)

00  (+0,0)

9123  (+44,2)
699,4  (+27,9)
2130 (+16,3)

33412  (-27,9)

33412 (-27.9)
7151 (-12,6)

51  (-08)

33 (-0,7)
7067 (-11,2)
00  (+0,0)
26259 (-15.4)
31 (-1,0)

35  (-04)
2617  (-0,5)
61,4  (-3,9)
261  (-0,0)

20924  (-9,2)
1777 (-0,3)

02  (+0,1)

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.
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Otra informacion relativa a la liquidez

(medias; mm de euros)

Periodo de referencia actual:
31 de julio a 29 de octubre de 2019

Periodo de
referencia
anterior:
17 de abril a 30
de julio de 2019

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
31 dejulioa
17 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
18 de septiembre a
29 de octubre

Tercer y cuarto
periodo de
mantenimiento

Necesidades de liquidez agregadas’

Factores auténomos netos?

Exceso de liquidez®

15595  (+48,2)
1.426,9  (+45,6)
17352  (-94,5)

1.552,7  (+2,6)
14206  (+2,0)
17552  (-19,9)

15674  (+14,8)
14342  (+13,6)
17118  (-43.4)

15113  (+14,9)
1.381,3 (+13,0)
1.8296 (-42,9)

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 variacién con respecto al periodo de mantenimiento o de referencia anterior.
1) Se calculan como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de reservas minimas.
2) Se calculan como la diferencia entre los factores auténomos de liquidez en el lado del pasivo y los factores auténomos de liquidez
en el lado del activo. En este recuadro, también se incluyen las «partidas en curso de liquidacién» en los factores auténomos netos.

3) Se calcula como la suma de los saldos de las cuentas corrientes por encima de las exigencias de reservas minimas y el recurso a
la facilidad de depdsito menos el recurso a la facilidad marginal de crédito.

Evolucién de los tipos de interés

(medias; porcentajes)

Periodo de referencia actual:
31 de julio a 29 de octubre de 2019

Periodo de
referencia
anterior:
17 de abril a 30
de julio de 2019

Quinto y sexto
periodo de
mantenimiento

Quinto periodo de
mantenimiento:
31 dejulioa
17 de septiembre

Sexto periodo de
mantenimiento:
18 de septiembre a
29 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 depdsito -0,45 (-0,05) -0,40  (+0,00) -0,50 (-0,10) -0,40  (+0,00)
Eonia' -0,408 (-0,04) -0,362 (+0,01) -0,462 (-0,10) -0,363  (+0,00)
€STR? -0,496 (-0,05) -0,450 (+0,00) -0,550 (-0,10) -0,450  (-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) Se calcula como el €STR mas 8,5 puntos basicos desde el 1 de octubre de 2019.

2) Se incluyen las cifras pre-€STR en el calculo de las medias antes del 30 de septiembre de 2019.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —incluidas tanto las operaciones de subasta como las
carteras mantenidas con fines de politica monetaria— se redujo en 46,6 mm de
euros, hasta un importe de 3.294,6 mm de euros (véase grafico A). Este
descenso estuvo motivado por la menor demanda en las operaciones de subasta y
por la disminucion de la liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas con
fines de politica monetaria, debido a las amortizaciones de los valores adquiridos en
el pasado en el marco del programa para los mercados de valores (SMP, por sus
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siglas en inglés) y a un ligero retroceso del valor contable de los activos adquiridos
en el programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en inglés).

Grafico A
Evolucion de la liquidez proporcionada a través 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 disminuy6 en 31,1 mm de euros durante el periodo considerado y se
situé en 683,9 mm de euros. Esta disminucién fue atribuible, principalmente, a la
menor liquidez inyectada mediante las operaciones de financiacion a plazo mas
largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés). El saldo vivo de la
financiacion solicitada en las TLTRO Il se redujo, en promedio, en 29,5 mm de euros
en el periodo analizado, como resultado de los reembolsos anticipados voluntarios
por valor de 31,8 mm de euros que se liquidaron el 25 de septiembre. Este
descenso se compenso, solo en parte, con los 3,4 mm de euros adjudicados en la
primera operacion TLTRO Il que se liquidaron ese mismo dia. La menor demanda
de las entidades de contrapartida se tradujo también en un descenso de 2,6 mm de
euros de la liquidez proporcionada a través de las OPF, hasta situarse, en promedio,
en 2,5 mm de euros, y en una caida de 0,3 mm de euros de la liquidez inyectada
mediante las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres meses,
que se situd, en promedio, en 2,9 mm de euros.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por el Eurosistema
con fines de politica monetaria se redujo en 15,1 mm de euros, hasta situarse
en 2.610,7 mm de euros, debido a las amortizaciones de los bonos de la
cartera del programa para los mercados de valores y a un ligero descenso
observado en el PSPP. En el periodo analizado, las amortizaciones de bonos de la
cartera del programa para los mercados de valores y de los dos primeros programas
de adquisiciones de bonos garantizados ascendieron a 9,1 mm de euros en total.
Por lo que respecta al APP, si bien las adquisiciones netas se interrumpieron entre el
1 de enero de 2019 y el 31 de octubre de 2019, el principal de los valores adquiridos
que fueron venciendo siguié reinvirtiéndose. Pese a la reinversioén integra, es
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posible que, por razones operativas, se produzcan algunas desviaciones temporales
en el volumen total y en la composicion del APP?°. En consecuencia, el valor contable
del PSPP se redujo levemente (4,8 mm de euros) durante el periodo considerado y

se situd, en promedio, en 2.087,6 mm de euros.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de la evolucién detallada anteriormente, el exceso medio
de liquidez se redujo en comparacion con el periodo anterior, en 94,5 mm de
euros, hasta los 1.735,2 mm de euros (véase grafico A). Este descenso refleja el
aumento de los factores autébnomos netos y la disminucion de la liquidez inyectada a
través de las operaciones de subasta del Eurosistema y de las carteras mantenidas
por este con fines de politica monetaria. En el sexto periodo de mantenimiento de
reservas, el recurso a la facilidad de depdsito registré un descenso de 99,1 mm de
euros, mientras que el exceso de liquidez depositado en cuentas corrientes aumentd
en 55,8 mm de euros. Este cambio sugiere que algunos intermediarios empezaron a
trasladar los fondos desde la facilidad de depdsito a las cuentas corrientes en
prevision de la entrada en vigor del sistema de dos tramos para la remuneracion de
las reservas anunciado el 12 de septiembre de 2019, ya que la remuneracion cero
solo se aplica a los fondos mantenidos en cuentas corrientes. El sistema de dos
tramos lleva vigente desde el séptimo periodo de mantenimiento que comenzd el 30
de octubre de 2019, por lo que no afecta a la remuneracion del exceso de liquidez
en el periodo analizado. Las reservas de las entidades de contrapartida a las que
podra aplicarse la exencidn se calculan sobre la base de los saldos medios
mantenidos en las cuentas corrientes de las entidades al final de cada dia natural
durante el periodo de mantenimiento.

Evolucién de los tipos de interés

Durante el periodo considerado, en concreto el 2 de octubre, el €STR se
publicé por primera vez®. Si se compara con los datos anteriores a su publicacion,
no se produjo ningun cambio en el €STR en torno a la fecha en la que se publicé por
primera vez.

El recorte del tipo de la facilidad de depodsito hasta situarse en el -0,50 %, que
se aplica desde el 18 de septiembre, se ha transmitido a los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario. En el segmento no garantizado del mercado
monetario, la reduccion de 10 puntos basicos del tipo de la facilidad de depdsito se
transmitié plenamente al €STR, dado que se situd, en promedio, en el —-0,550 % en
el sexto periodo de mantenimiento de reservas, frente al —0,450 % observado en el
quinto periodo de mantenimiento de reservas®!. Asimismo, el eonia descendié del —

29 Véase el articulo titulado «Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end
of net asset purchases», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019.

30 Véase el recuadro titulado «Adios eonia, hola €STR», Boletin Econémico, nimero 7, BCE, 2019.
31 Se incluyen datos pre-€STR antes del 30 de septiembre de 2019 con fines de comparacion.
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0,362 % al —0,462 % durante el mismo periodo. El tipo mas bajo de la facilidad de
deposito también se transmitié a los tipos de interés de las operaciones con garantia
del mercado monetario. Entre el quinto y el sexto periodo de mantenimiento de
reservas, los tipos repo medios a un dia del mercado con activos de garantia
generales (GC Pooling)*? procedentes de las cestas estandarizada y ampliada de
activos de garantia cayeron desde el 0,097 % y el 0,094 %, hasta situarse en el
—0,502 % y en el -0,491 %, respectivamente.

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

de garantia en la plataforma Eurex.
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Indicadores de las condiciones del mercado de trabajo
de la zona del euro

Vasco Botelho y Antonio Dias da Silva

En este recuadro se presentan dos herramientas complementarias para analizar el
comportamiento del mercado de trabajo de la zona del euro. La primera es una
herramienta de visualizacion en forma de grafico de telarafia con 18 variables que
caracterizan las actuales condiciones de este mercado. Mediante la segunda se
aplica un analisis de componentes principales a las variables presentadas en el
grafico. Este enfoque resume la informacion disponible sobre las condiciones del
mercado de trabajo de la zona del euro en dos indicadores sintéticos*3: el nivel
de actividad y el dinamismo del mercado laboral. El indicador del nivel de actividad
muestra la evolucion del mercado de trabajo en el tiempo, mientras que el
relativo al dinamismo evalua la tasa de variacion de sus resultados. El analisis
corresponde a la zona del euro en su conjunto y no refleja totalmente la
heterogeneidad de los mercados laborales de los distintos paises.

La herramienta de visualizacion del mercado de trabajo de la zona del euro se
muestra en el grafico A, que representa las condiciones de este mercado a
través de un enfoque con una «perspectiva multifocal»®. Esta herramienta
ofrece una vision general rapida del mercado laboral comparando los valores
actuales de cada serie temporal con los mejores y peores resultados de estas series
desde 2005. También permite comparar las condiciones del mercado de trabajo en
la actualidad con las vigentes en otros momentos, como en el maximo previo a la
crisis (primer trimestre de 2008) y el comienzo de la recuperaciéon econdémica (primer
trimestre de 2013). Las variables presentadas en el grafico A reflejan la complejidad
del mercado de trabajo. Asi pues, a través de estas variables, ademas de abordar la
dinamica actual del empleo y del desempleo, se ofrece informacion adicional sobre
otros factores que caracterizan las condiciones del mercado de trabajo para los
trabajadores y las empresas, como: i) las caracteristicas del desempleo en términos
de duracién y de edad; ii) los flujos del mercado laboral y los anuncios de vacantes;
iii) la utilizacion del factor trabajo y sus implicaciones para la productividad laboral y
los salarios reales, y iv) los factores estructurales que pueden estar influyendo en los
desarrollos observados actualmente en el mercado de trabajo.

33 Este enfoque metodoldgico sigue el utilizado en la elaboracidn de los indicadores de las condiciones
del mercado de trabajo («Labor Market Conditions Indicators (LMCI)») de la Reserva Federal de
Kansas City. El Banco de la Reserva de Australia, el Banco de Canada y el Banco de la Reserva de
Nueva Zelanda han elaborado otros indicadores para este mercado aplicando un enfoque similar.

34 Esta forma de representar las variables del mercado de trabajo se inspira en el gréafico de telarafia de
la Reserva Federal de Atlanta «Labor Market Distributions Spider Chart», herramienta desarrollada
para realizar el seguimiento de la evolucion general del mercado de trabajo en el tiempo. El enfoque
visual empleado en este recuadro es ligeramente diferente al del grafico de la Reserva Federal de
Atlanta, ya que no clasifica jerarquicamente la informacion, sino que los valores se normalizan para
poder comparar los mejores y los peores resultados de la muestra para las distintas variables. Las
fechas de los ciclos econdmicos que determinan el maximo anterior a la crisis de 2008-2009 y el
minimo que marca el comienzo de la recuperacion econémica se toman de la informacién publicada
por el Euro Area Business Cycle Dating Committee del Centre for Economic Policy Research (CEPR).
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Grafico A
Vision general del mercado de trabajo de la zona del euro desde 2005

(circulo interior: peor resultado desde el primer trimestre de 2005; circulo exterior: mejor resultado desde el primer trimestre de 2005;
valores normalizados de cada variable)
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Fuentes: Eurostat (estadisticas coyunturales y encuesta de poblacién activa de la UE para todas las variables relacionadas con el
desempleo, la ratio empleo/poblacién y la tasa de actividad; estadisticas sobre vacantes de empleo para la tasa de vacantes, y
cuentas nacionales para el empleo, la remuneracion, las horas trabajadas y la productividad); Comision Europea (encuestas de
consumidores y empresas para los factores que limitan la produccién [escasez de mano de obra]); Markit (para el indice de directores
de compras, PMI), y célculos del BCE. Puede consultarse informacion adicional sobre las tasas de salida del desempleo y de
separacion del empleo en la nota al pie 3 y sobre la dispersion geografica del desempleo y el desajuste en competencias en la nota al
pie 4. La ultima observacién para el PMI relativo al empleo y para los factores que limitan la produccién (escasez de mano de obra)
corresponde a octubre de 2019; la Ultima observacion para la tasa de paro, la dispersién geografica de la tasa de paro y el
crecimiento del empleo (estimacién de avance) corresponde a septiembre de 2019, y la Ultima observacion para las restantes
variables corresponde al segundo trimestre de 2019.

Notas: i) todas las tasas de crecimiento se expresan en términos interanuales; ii) «edad de maximo rendimiento» se refiere a la
comprendida entre los 25 y los 54 afios; iii) la tasa de paro juvenil se refiere a la poblacion de entre 15 y 24 afos; iv) la tasa de
subempleo se proyecta de forma retrospectiva para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de
2007 mediante una interpolacién spline cubica en la que el nimero de empleados que trabajan a tiempo parcial pero que desearian
trabajar mas se utiliza como una aproximacion (proxy) para calcular el nimero de trabajadores a tiempo parcial subempleados
durante ese periodo; v) el mejor resultado para cada variable se define bien como el nivel mas bajo registrado desde el primer
trimestre de 2005, que se aplica a todas las variables relacionadas con las caracteristicas del desempleo, con la tasa de separacion
del empleo, con el porcentaje de paro de larga duracién, con el indicador de desajuste en competencias y con la dispersion
geogréfica de la tasa de paro, o como el nivel mas alto alcanzado desde el primer trimestre de 2005, y vi) el peor resultado se define
en sentido contrario al mejor resultado.

El grafico A muestra que, si bien ciertas variables del mercado de trabajo se
situan en valores préoximos a los observados antes de la crisis, la estructura
subyacente de este mercado ha cambiado considerablemente. Las tasas de
paro, de subempleo y de paro juvenil se encuentran cerca de los niveles previos a la
crisis, aunque la tasa de subempleo sigue situandose algo por encima de su mejor
resultado desde 2005. En términos de duracion, la tasa de paro difiere mucho de la
observada antes de la crisis: la tasa de paro de corta duracién registra su nivel mas
bajo desde 2005, mientras que la proporcion actual de paro de larga duracion sigue
siendo mas elevada que antes de la crisis. El mercado de trabajo de la zona del
euro muestra un comportamiento dinamico en términos de flujos y de vacantes, ya
que todas las variables incluidas en esta categoria presentan valores préximos a
sus mejores resultados desde 2005. Los datos recientes sobre flujos del mercado de
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trabajo® son similares a los observados en el periodo previo a la crisis, mientras que
las vacantes —medidas por la tasa de vacantes y el indicador de los factores que
limitan la produccién— se sitan en maximos histéricos o en niveles proximos a
estos. El factor trabajo, la productividad y los salarios muestran un comportamiento
algo peor que antes de la crisis (aunque comparable). En cuanto a los factores
estructurales, dos importantes caracteristicas de la situacion actual del mercado
laboral son los niveles récord de la ratio de empleo/poblacion en el colectivo de
entre 25 y 54 afios y de la tasa de actividad. En cambio, el indicador de desajuste
en competencias y la dispersion geografica de la tasa de paro®® se sitlian
considerablemente por encima de los niveles previos a la crisis, y permanecen en
cotas comparables a las observadas al comienzo de la recuperacion.

En la segunda herramienta se emplea un analisis de componentes principales
para resumir el conjunto de datos sobre el mercado de trabajo en dos
indicadores sintéticos. Este analisis utiliza la informacion disponible sobre el
mercado laboral de la zona del euro al tiempo que aisla los patrones que mas
influyen en las condiciones de este mercado® . Aplicando este enfoque, se
identifican dos componentes principales. El primero esta relacionado con el nivel de
actividad en el mercado de trabajo y refleja fundamentalmente la evolucion de la
ratio empleo/poblacién del colectivo de entre 25 y 54 afios, la tasa de paro, la tasa
de salida del desempleo, la tasa de paro juvenil y la proporcion de paro de larga
duracion. El segundo es mas revelador del dinamismo del mercado de trabajo, ya
que esta relacionado principalmente con la tasa de crecimiento del empleo total, la
tasa de crecimiento de las horas medias trabajadas, la proporcién de paro de larga
duracion, el PMI relativo al empleo y la tasa de paro de corta duracion. Se identifica
un tercer componente al controlar por los errores de calculo de los indicadores
sintéticos del nivel de actividad y del dinamismo del mercado de trabajo de la zona

35 El célculo de los flujos del mercado de trabajo se basa en R. Shimer, «Reassessing the ins and outs of
unemploymenty, Review of Economic Dynamics, vol. 15, n.° 2, 2012, pp. 127-148, y en M. W. L. Elsby,
B. Hobijn y A. Sahin, «Unemployment dynamics in the OECD», Review of Economics and Statistics,
vol. 95, n.° 2, 2013, pp. 530-548, en el sentido de que las entradas y salidas del desempleo se estiman
a partir de informacion relativa a la duracién del desempleo, mientras que se supone que los flujos a 'y
desde la inactividad se mantienen constantes.

36 La dispersion geogréfica de la tasa de paro se mide como el coeficiente de variacion de la tasa de
paro de los distintos paises de la zona del euro, ponderado por las respectivas tasas de empleo. El
indicador de desajuste en competencias sigue la metodologia del Task Force of the Monetary Policy
Committee of the European System of Central Banks, «Euro Area Labour Markets and the Crisisy,
Occasional Paper Series, n.° 138, BCE, Francfort del Meno, octubre de 2012.

37 Este enfoque es similar a la metodologia en la que se basan los indicadores LMCI elaborados por la
Reserva Federal de Kansas City (C. S. Hakkio y J. L. Willis, «Assessing Labor Market Conditions: The
level of activity and the speed of improvement», The Macro Bulletin, Banco de la Reserva Federal de
Kansas City, julio de 2013, y C. S. Hakkio y J. L. Willis, «Kansas City Fed’s Labor Market Conditions
Indicators», The Macro Bulletin, Banco de la Reserva Federal de Kansas City, agosto de 2014).
Los componentes principales relevantes se seleccionan siguiendo dos criterios: i) la suma de todos los
componentes seleccionados ha de representar al menos el 80 % de la varianza total de las 18
variables del mercado de trabajo, y ii) cada componente debe tener un autovalor asociado
significativamente superior a la unidad. A continuacion, se utiliza el método varimax de rotacion de los
componentes con el fin de facilitar su interpretacion, en consonancia con los indicadores LMCI de la
Reserva Federal de Kansas City. Los indicadores LMCI desarrollados para la zona del euro en este
recuadro son robustos a la eliminacién de cualquiera de las variables del mercado de trabajo.
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del euro debidos a la posible no estacionariedad de algunas variables de este
mercado®.

Los indicadores sintéticos muestran que el nivel de actividad del mercado de
trabajo de la zona del euro en el segundo trimestre de 2019 es comparable al
maximo previo a la crisis, mientras que el dinamismo de este mercado sigue
siendo elevado, aunque se haya desacelerado ligeramente (véase grafico B).
Ambos indicadores parecen reflejar fielmente las fluctuaciones ciclicas del mercado
laboral de la zona del euro. El indicador del nivel de actividad de este mercado
alcanzo6 un valor maximo antes de la recesion, en el primer trimestre de 2008, y
después experimento un descenso gradual hasta que el empleo comenzoé a
recuperarse, registrando su valor mas bajo en el segundo trimestre de 2013. Volvié
a situarse en su valor medio de largo plazo a finales de 2016, coincidiendo con el
retorno del empleo total a su nivel maximo previo a la crisis, y en el segundo
trimestre de 2019 registrd niveles comparables a los observados antes de la crisis.
El indicador del dinamismo del mercado de trabajo empezé a retroceder un tiempo
antes de la crisis y se situdé en su cota mas baja en 2009, cuando el empleo
experimentoé una fuerte caida. Este indicador se mantuvo por debajo de su nivel
medio hasta finales de 2013, alcanzé un maximo en 2018, situandose en niveles
ligeramente superiores a los previos a la crisis, y permanece por encima de su
media de largo plazo, lo que sugiere que existe margen para que el mercado de
trabajo continie mejorando a corto plazo.

38 Este componente (que no se muestra en el grafico B) se ve afectado sobre todo por variables de
tendencia del mercado de trabajo, como la tasa de actividad, el indicador de desajuste en
competencias, la dispersién geografica de la tasa de paro, la tasa de vacantes y el indicador de los
factores que limitan la produccion. Asi pues, este componente esta asociado a los cambios de largo
plazo registrados en el mercado laboral entre 2005 y 2019. Si se excluye el tercer componente, en los
ultimos trimestres, el nivel de actividad observado del mercado de trabajo habria sido menory su
dinamismo mayor. Los tres indicadores LMCI resultantes representan conjuntamente el 84,9 % de la
varianza total de las 18 variables del mercado laboral del grafico A. La evolucién de la tasa de empleo
es acorde con el indicador del nivel de actividad.
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Grafico B
Indicadores de las condiciones del mercado de trabajo para la zona del euro

(desviaciones tipicas)

== Nivel de actividad
Dinamismo del mercado de trabajo
Periodos de recesion segun el CEPR

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Markit y calculos del BCE. La ultima observacién corresponde al segundo trimestre de 2019.
Nota: Las zonas sombreadas representan periodos de recesion identificados por el Euro Area Business Cycle Dating Committee del
Centre for Economic Policy Research (CEPR).

En conclusion, en este recuadro se presentan dos herramientas
complementarias que ayudan a analizar el conjunto de datos sobre el mercado
de trabajo. El grafico de telarafia representa las distintas dimensiones concurrentes
del mercado de trabajo, como las caracteristicas del desempleo, la evolucion de los
flujos y de las vacantes del mercado laboral, la evolucion del factor trabajo, la
productividad y los salarios reales, y los cambios en las condiciones estructurales de
este mercado en la zona del euro. La informacion mas relevante de las 18 variables
representadas en el grafico se resume en los dos indicadores sintéticos del mercado
de trabajo. Estos indicadores proporcionan una medida del nivel de actividad y del
dinamismo del mercado laboral de la zona del euro, ayudando asi a evaluar sus
resultados y su posicion ciclica. El analisis sugiere que existe margen para que el
nivel de actividad en la zona del euro siga mejorando a corto plazo, beneficiandose
del positivo dinamismo de este mercado. Los indicadores no reflejan plenamente las
diferencias de un pais a otro que se observan en el mercado de trabajo de la zona
del euro, y las mejoras de las condiciones de este mercado dependen de los
cambios que se produzcan en la posicion ciclica de la actividad econémica en el futuro.
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Evolucion reciente de las cotizaciones sociales y de los
salarios minimos en la zona del euro

Ferdinand Dreher, Omiros Kouvavas y Gerrit Koester

El comportamiento de los costes laborales puede verse afectado
significativamente por los cambios en las cotizaciones sociales y en los
salarios minimos en cada pais. Al evaluar la fortaleza del crecimiento de los
salarios y sus implicaciones para la inflacion de los precios de produccion y de
consumo es importante tener en cuenta la naturaleza y la magnitud de esos
factores. En este recuadro se analiza como han influido estos dos factores en el
crecimiento salarial agregado de la zona del euro.

Los indicadores de costes laborales, como la remuneracién por asalariado®®,
pueden verse afectados en ocasiones por medidas relacionadas con las
cotizaciones sociales a cargo de la empresa. Si los cambios en las cotizaciones
sociales a cargo de la empresa son suficientemente sustanciales, pueden generar
una brecha entre los distintos indicadores salariales (véase el panel a del grafico A).
Por ejemplo, la diferencia entre el crecimiento de la remuneracién por asalariado y el
de los sueldos y salarios por trabajador observada en 2015-2016 estuvo asociada a
reducciones de las cotizaciones sociales a cargo de la empresa en los cuatro paises
de mayor tamafio de la zona del euro (véase el panel b del grafico A)*°. Desde
principios de 2019 ha vuelto a surgir una brecha, debido principalmente a una caida
significativa de dichas cotizaciones en Francia, mientras que en Alemania, ltalia y
Espafa se han incrementado. La disminucion de las cotizaciones en Francia estuvo
vinculada a un cambio legislativo que supuso una reduccién permanente de las
cotizaciones sociales a cargo de la empresa, una medida que sustituy6 al crédito
fiscal para incentivar la competitividad y el empleo (crédit d’impét pour la
compétitivité et 'emploi, CICE). Este cambio freno el crecimiento de la remuneracion
por asalariado en los tres primeros trimestres de 2019, con incrementos del 2,3 %,
del 2,2 % y del 2,1 % cada trimestre, solo ligeramente por encima de la media de
largo plazo del 2,1 % desde 1999. Asi pues, la tasa de avance interanual de los
sueldos y salarios por trabajador —que excluye las cotizaciones sociales a cargo de
la empresa y no se ve afectada por el cambio legislativo introducido en Francia—
aumenté mas que la remuneracion por asalariado y fue del 2,6 %, del 2,5 % y del
2,5 % en el primer, segundo y tercer trimestre, respectivamente, bastante por
encima de la media de largo plazo del 2,2 % registrada desde 1999. En general, en
la coyuntura actual, el crecimiento de los sueldos y salarios por trabajador es mas
dinamico que el de la remuneracién por asalariado.

39 La remuneracion por asalariado es la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una empresa
paga a sus empleados como contrapartida del trabajo realizado por estos —es decir, sueldos y
salarios brutos, asi como componentes salariales variables, horas extraordinarias y cotizaciones
sociales a cargo de la empresa— dividida por el niumero total de empleados.

40 Cabe senfalar que los efectos de las cotizaciones sociales sobre el crecimiento salarial pueden reflejar
otros factores ademas de cambios en las cotizaciones sociales.
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Grafico A
Cotizaciones sociales a cargo de la empresa y crecimiento de los salarios en la zona
del euro

(panel a: tasas de variacién interanual; panel b: puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde al tercer trimestre de 2019.

Los cambios en los salarios minimos también pueden tener un impacto
significativo en el comportamiento de los salarios, dado que se rigen por
clausulas de indexacion o por normas legislativas, mas que por procesos de
negociacion salarial. El salario minimo existe en 15 de los 19 paises de la zona del
euro*. En julio de 2019, el salario minimo de la zona fluctuaba entre 430 euros
(Letonia) y 2.071 euros (Luxemburgo) al mes. En los diez ultimos afios, ha
aumentado, en promedio, entre un 1,5 % (Irlanda) y un 7 % (Estonia) al afio*2. Los
niveles del salario minimo se fijan empleando distintos métodos —como férmulas
predeterminadas, recomendaciones de comités de expertos y consultas a los
agentes sociales—, pero a menudo también estan sujetos a la discrecionalidad del
Gobierno. Como resultado, la frecuencia con la que cambian varia de un pais a otro.
Con todo, la mayoria suele revisar el salario minimo cada afio o cada dos afios.

En los meses transcurridos de 2019, el crecimiento de los salarios minimos ha
sido considerablemente mas vigoroso que el de los sueldos y salarios por
trabajador en conjunto. Un indice de la zona del euro que se elabora a partir de los
datos nacionales disponibles*® muestra que, tras aumentar solo el 1 % en 2018,
los salarios minimos registraron un incremento interanual del 4,6 % en la primera
mitad de 2019 (véase gréfico B).

41 Los cuatro paises de la zona del euro en los que no hay un salario minimo obligatorio son Italia,
Chipre, Austria y Finlandia.

42 Fuente: Eurostat.

43 El indice se pondera por el nimero de asalariados en los respectivos paises. En aquellos sin salario
minimo, se supone que el salario minimo es igual a cero. Esto hace que la tasa de crecimiento de los
salarios minimos de la zona del euro del grafico B se vea lastrada por la inclusién de estos paises.
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Grafico B
Crecimiento de los sueldos y salarios por trabajador, y de los salarios minimos, en la

zona del euro

(tasas de variacion interanual; datos anuales)

@ Sueldosy salarios por trabajador
Salarios minimos

V4

\ -~

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La observacion correspondiente a 2019 se basa en los datos de los tres primeros trimestres de 2019.

En la primera mitad de 2019, los salarios minimos aumentaron de forma
generalizada en los distintos paises*‘. Por primera vez desde 2008, todos los
paises de la zona del euro que tienen un salario minimo lo han subido en 2019, y los
incrementos registrados el afio anterior se situaron entre el 1,5 % (Francia) y el

17,9 % (Espafa) (véase el panel a del grafico C).

44

Para cada uno de los 15 paises de la zona del euro que tienen un salario minimo, el salario minimo
nacional se estima utilizando una media de los niveles observados el 1 de enero y el 1 de julio de
cada afio.
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Grafico C
Evolucion de los salarios minimos y su contribucion al crecimiento de los sueldos y
salarios por trabajador

(panel a: tasas de variacién interanual; panel b: puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y BCE.
Nota: El panel b se basa en estimaciones (se aplican calculos basados en datos de la EU-SILC) del tamafio del grupo de perceptores
del salario minimo en los paises de la zona del euro y el agregado de la zona.

El impacto directo automatico de los cambios en el nivel de los salarios
minimos sobre el crecimiento salarial de la zona del euro suele ser reducido.
Para calcular esos efectos directos es necesario disponer de informacion sobre el
numero de perceptores. En este recuadro se utilizan datos extraidos de la encuesta
de la Union Europea sobre la renta y las condiciones de vida (EU Statistics on
Income and Living Conditions [EU-SILC]) con el fin de obtener una aproximacién
del porcentaje de perceptores del salario minimo sobre el total de perceptores de
sueldos y salarios*®. Teniendo en cuenta la considerable incertidumbre que rodea a
esta aproximacion, los datos correspondientes a la zona del euro muestran que la
contribucién directa automatica de los salarios minimos al crecimiento de los
sueldos y salarios por trabajador ha aumentado en 2019, pero ha sido bastante
limitada —en torno a 0,1 puntos porcentuales— (véase el panel b del grafico C).

En algunos paises es probable que los cambios en los salarios minimos hayan
tenido un impacto directo automatico mas acusado en el crecimiento de los
sueldos y salarios por trabajador. En |la primera mitad de 2019, por ejemplo, las

4 En primer lugar, se calcula el porcentaje de perceptores del salario minimo utilizando datos de la EU-
SILC. Para ello, se calcula el porcentaje de asalariados con una renta comprendida entre el 90 % vy el
110 % del salario minimo. A continuacion, este porcentaje se aplica al nimero total de asalariados de
la economia para obtener el numero de perceptores del salario minimo de esa economia. El resultado
de multiplicar esta cifra por el salario minimo respectivo de cada pais es el importe de los sueldos y
salarios que puede asignarse a los perceptores del salario minimo y permite calcular la proporcion que
representa este grupo en el total de sueldos y salarios de cada pais y —agregando los resultados de
los paises— de la zona del euro. Controlar por las diferencias en las horas trabajadas por los
perceptores del salario minimo y el empleo total no tiene un efecto importante en los resultados. Los
porcentajes de asalariados se han estimado con microdatos de la EU-SILC correspondientes a cada
afio hasta la ultima observacion de 2016. Para el resto de la muestra, los porcentajes se mantienen
constantes, salvo en los casos en los que se dispone de datos administrativos de un pais para
complementar el analisis. Para informacion detallada de los microdatos de la EU-SILC, véase el
andlisis del articulo titulado «The effects of changes in the composition of employment on euro area
wage growth» en este Boletin Econémico.
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estimaciones basadas en la aproximacién sugieren que el crecimiento de los
salarios minimos ha contribuido como mucho en 0,5 puntos porcentuales al avance
de los salarios agregados en cada pais (véase el panel b del grafico C). Sin
embargo, esas estimaciones solo abarcan los efectos directos de las variaciones de
los salarios minimos en el crecimiento salarial desde un punto de vista contable. Por
consiguiente, no tienen en cuenta los efectos indirectos que ejercen los salarios
minimos en la escala salarial*®, ni los asociados a las posibles repercusiones sobre
el empleo derivadas de cambios en los salarios minimos*’ o la interaccion dinamica
entre la fijacion de los salarios y los ajustes de los salarios minimos.

En conjunto, los salarios han registrado un crecimiento bastante vigoroso
recientemente, en especial si se tiene en cuenta la evoluciéon de las
cotizaciones sociales. Aunque el avance de la remuneracion por asalariado se ha
moderado en los ultimos trimestres (véase grafico A), refleja sobre todo la reduccién
de las cotizaciones sociales a cargo de la empresa. El crecimiento de los sueldos y
salarios por trabajador, que excluye dichas cotizaciones, siguio siendo relativamente
vigoroso y recientemente también se ha beneficiado de una contribucion algo mayor
de los salarios minimos. En general, este recuadro respalda la opinion de que la
fortaleza del crecimiento de los salarios es principalmente el resultado de la
capacidad de resistencia de los mercados de trabajo, en especial si se considera la
evolucion reciente de las cotizaciones sociales y de los salarios minimos.

46 Para un analisis de esos efectos en Francia, véase E. Gautier, D. Fougére y S. Roux, «The Impact of
the National Minimum Wage on Industry-Level Wage Bargaining in France», Working Paper Series,
n.° 587, Banque de France, abril de 2016.

47 EnD. Card y A. B. Krueger, «Time-Series Minimum-Wage Studies: A Meta-analysis», The American
Economic Review, vol. 85, n.° 2, mayo de 1995, pp. 238-243, se presenta una comparacion de
trabajos anteriores sobre los efectos sobre el empleo en un metaanalisis. En una contribucién mas
reciente de D. Cengiz, A. Dube, A. Lindner y B. Zipperer, «The Effect of Minimum Wages on Low-Wage
Jobs», The Quarterly Journal of Economics, vol. 134, nimero 3, agosto de 2019, pp. 1405-1454, se
utiliza un enfoque basado en la «diferencia en las diferencias» para observar tanto los efectos sobre el
empleo como sobre los salarios en toda la distribucion salarial y, concretamente, las variaciones en la
parte inferior de dicha distribucion.
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La actividad exportadora de las pymes de la zona del euro:
informacion procedente de la encuesta sobre el acceso de
las empresas a la financiacion en la zona del euro

Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando y Juan Angel Garcia

En este recuadro se presentan las respuestas a una pregunta ad hoc planteada en
la dltima encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion en la zona
del euro (SAFE, por sus siglas en inglés) relativa a las exportaciones de las
pequefias y medianas empresas (pymes)*. Los objetivos son dos: el primero,
describir la actividad exportadora de las pymes de la zona del euro, tanto dentro
como fuera de la zona, y el segundo, examinar las principales caracteristicas de
las pymes que exportan y centrarse en el analisis de algunas dimensiones
financieras relevantes que influyen en la decision de exportar, segun se desprende
de las respuestas a la encuesta.

Las respuestas a la encuesta confirman que las ventas fuera del territorio
nacional son importantes para las pymes de la zona del euro. En 2018, mas
de un tercio de las pymes exportaron bienes o servicios. Ademas, el porcentaje de
empresas exportadoras aumenta con el tamafio: solo un cuarto de las
microempresas, pero mas de la mitad de las empresas medianas y grandes,
exportan fuera del mercado nacional. Si se comparan los sectores, se observa que
la mayor proporcion de pymes que exportaron bienes y servicios en 2018
pertenecen al sector industrial, seguido de los sectores comercial y de servicios*.

Por lo que respecta al destino de las exportaciones, aunque las pymes
exportaron sobre todo a paises de la zona del euro, un porcentaje significativo
de ellas también exportaron fuera de la zona, y casi la mitad de sus
exportaciones se dirigieron fuera de Europa (véase el panel a del grafico A).
Entre estas ultimas, el mercado de destino mas frecuente es América del Norte,
seguido de Asia y Pacifico, y Oriente Proximo y Norte de Africa (véase el panel b del
grafico A). El patrén varia en funcién del sector. Los mercados de fuera de la zona
del euro son especialmente importantes para las pymes del sector industrial, y
América del Norte es el destino mas comun de las exportaciones de las pymes de
los sectores industrial y de servicios.

48 EI BCE y la Comisién Europea realizan la encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion
en la zona del euro (SAFE) con caracter semestral desde 2009. Esta encuesta proporciona
informacion sobre la evolucién del acceso y del recurso a la financiacion externa por parte de las
empresas de la zona del euro, desglosada por tamafio de las sociedades y por sector de actividad. La
encuesta mas reciente (la vigésimo primera) se llevé a cabo entre el 16 de septiembre y el 25 de
octubre de 2019. El tamafio total de la muestra fue de 11.204 empresas de la zona del euro, de las
que 10.241 (91 %) tenian menos de 250 empleados. Los resultados principales y el cuestionario
pueden consultarse en el sitio web del BCE.

4 Para mas informacion sobre la composicion de la muestra, véase «Survey on the access to finance of
enterprises — Methodological information on the survey and user guide for the anonymised micro
dataset». Los resultados de la encuesta se ponderan por el numero de personas empleadas y las
ponderaciones se calibran por: i) pais y tamafio, y ii) pais y actividad econémica.

BCE — Boletin Econémico, Niumero 8 / 2019 — Recuadros —
La actividad exportadora de las pymes de la zona del euro: informacion procedente de la
encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion en la zona del euro 73


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/surveys/sme/methodological_information_survey_and_user_guide.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/surveys/sme/methodological_information_survey_and_user_guide.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/surveys/sme/methodological_information_survey_and_user_guide.pdf

Grafico A
Mercados de exportacion de las pymes de la zona del euro, por sector

(porcentajes ponderados de encuestados)
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Fuentes: SAFE y calculos del BCE.
Notas: El panel a ilustra todas las pymes de la zona del euro que exportaron y el panel b muestra las pymes de la zona que
exportaron fuera de Europa. Los resultados corresponden a la vigésimo primera encuesta (de abril a septiembre de 2019).

Por lo que respecta a las caracteristicas financieras, existe evidencia de que
las pymes afrontan diversos retos para llegar a ser exportadoras. Exportar
implica costes de entrada en mercados extranjeros y —en comparacion con las
ventas interiores— un periodo de tiempo mas largo entre el pedido de exportacion y
el pago final de la venta. Ademas, estos costes son a menudo costes hundidos que
han de pagarse por adelantado y las empresas exportadoras deben contar con la
flexibilidad financiera suficiente para hacer frente a las dificultades. Por estos
motivos se ha argumentado que es posible que estas empresas se vean
particularmente afectadas por las limitaciones en el acceso a la financiacion, y la
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blusqueda de evidencia justificativa ha sido objeto de muchos estudios en la
literatura académica®.

Las pymes que exportan suelen ser mas rentables e innovadoras que las que
no lo hacen. Una pregunta habitual de la encuesta relativa a las empresas
exportadoras®! permite obtener una vision general de las caracteristicas financieras
de las pymes que exportan. En el cuadro A se presenta evidencia sobre si estas
pymes presentan una caracteristica especifica con mas frecuencia que las que no
exportan (véase el panel A del cuadro A). También se muestran las diferencias entre
las pymes que exportan a distintos mercados, es decir, dentro y fuera de Europa
(véase el panel B del cuadro A)*. Las caracteristicas que se presentan son las que
normalmente explican por qué una empresa decide exportar: estructura de
propiedad, solidez financiera, capacidad de innovacion y diversificacion de fuentes
de financiacion®3. Los signos que figuran en el cuadro no deben interpretarse como
sefales de una relacidén causal, sino una simple descripcion de la evidencia que
aportan las respuestas de las empresas. Por ejemplo, un signo negativo para la
variable «Familiar» indica que el porcentaje de pymes familiares es menor entre las
exportadoras que entre las no exportadoras (véase la primera columna del panel A
del cuadro A), y los asteriscos muestran que la diferencia con respecto a las pymes
no exportadoras es estadisticamente significativa (véase la segunda columna del
panel A del cuadro A).

Las pymes exportadoras tienden a cotizar en Bolsa con mas frecuencia. Ademas,
representan un porcentaje mas elevado entre las empresas rentables® y mas
innovadoras. Asimismo, recurren mas a fuentes de financiacion externa, en
particular a préstamos subvencionados —a menudo en forma de garantias o de
préstamos a tipos de interés reducidos— y a créditos bancarios normales. El crédito
comercial es también una importante fuente externa de capital circulante, dado que
permite mas flexibilidad en los requerimientos de capital.

Las pymes que exportan a mercados fuera de Europa suelen recurrir mas a
fondos propios y a la financiacion mediante acciones que las que solo
exportan dentro de Europa. La pregunta ad hoc también permite investigar qué
otras dimensiones pueden caracterizar a las pymes que exportan fuera de Europa
en lugar de limitarse al mercado europeo®. La caracteristica principal es que, como

50 Para un estudio reciente, véase J. Wagner, «Access to Finance and Exports — Comparable Evidence
for Small and Medium Enterprises from Industry and Services in 25 European Countries», Open
Economies Review, vol. 30(4), 2019, pp. 739-757. Un trabajo seminal sobre cémo las limitaciones en
el acceso al crédito pueden dificultar o incluso impedir las exportaciones puede consultarse en
D. Greenaway, A. Guariglia y R. Kneller, «Financial factors and exporting decisions», Journal of
International Economics, vol. 73(2), 2007, pp. 377-395.

51 Para mas detalles, véase la pregunta D7 del cuestionario de la encuesta SAFE.

52 Todos los resultados presentados en el cuadro A se basan en andlisis univariantes que se confirman
cuando se efectian analisis de regresion multivariantes basados en modelos probit.

53 Veéase J. Paul, S. Parthasarathy y P. Gupta, «Exporting challenges of SMEs: A review and future
research agenda», Journal of World Business, vol. 52(3), 2017, pp. 327-342.

54 Esta conclusion se deriva de un indicador amplio calculado a partir de los datos de la encuesta SAFE
para valorar si las empresas son sélidas desde el punto de vista financiero en términos de cifra de
negocios, beneficios, gastos por intereses y apalancamiento. Para mas informacion, véase «Survey on
the Access to Finance of Enterprises in the euro area — April to September 2019».

5 Dadas las caracteristicas de la pregunta ad hoc, las pymes que exportan fuera de Europa también
pueden exportar dentro de Europa.
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consecuencia de las barreras adicionales al comercio —normas técnicas, regulacion
y requerimientos financieros, que pueden ser diferentes de los de la UE— y de los
costes transfronterizos adicionales, estas empresas necesitan tener una capacidad
de resistencia financiera incluso mayor que las pymes que solo exportan dentro de
Europa. Los resultados presentados en el panel B del cuadro A confirman que las
pymes que exportan fuera de Europa son mas innovadoras y suelen financiar sus
actividades con fondos propios y con préstamos subvencionados en mayor medida
que las empresas que solo exportan dentro de Europa. Asimismo, un porcentaje
mayor de ellas sefalan que obtienen financiaciéon mediante capital en forma de
acciones.

Las pymes que operan en el sector industrial y que exportan fuera de Europa
son incluso mas innovadoras y recurren mas a préstamos subvencionados y
al crédito comercial que sus homoélogas que exportan solo dentro de Europa
(véase cuadro A). El hecho de que las pymes que exportan fuera de Europa utilicen
préstamos subvencionados (o subvenciones) y crédito comercial en mayor medida
que las que exportan solo dentro de Europa puede reflejar la presencia de
condiciones de financiacion subvencionada para las que exportan fuera de la UE.

Cuadro A
Caracteristicas financieras de las pymes exportadoras
B. Diferencias entre las
A. Diferencias entre pymes que exportan
empresas exportadoras Significatividad fueray solo dentro de Significatividad
y no exportadoras estadistica Europa estadistica

Caracteristicas de las

empresas
Familiar - o - e
Cotizada + i + .
Restricciones financieras + ns + ns
Rentable + hidd + ns
Innovadora + e + e

Estructura de capital
Fondos propios + ns + .
Préstamos + e . "
subvencionados
Descubiertos bancarios + i + ns
Préstamos bancarios + i + ns
Crédito comercial + i + bl
Valores representativos de + ns - ns
deuda
Acciones + hd + o

Fuentes: SAFE y célculos del BCE.
Notas: Se basa en una prueba t de dos muestras con la misma varianza. Los asteriscos indican el nivel de significatividad: *** = 1 %,
**=5 %, * =10 %, ns = no estadisticamente significativo.

En conclusidn, las respuestas a una pregunta ad hoc formulada en la tltima
encuesta SAFE sobre la actividad exportadora de las pymes de la zona del
euro sefalan que las ventas fuera del mercado nacional son importantes.
Ademas, un porcentaje significativo de las exportaciones de las pymes se destinan a
mercados fuera de Europa, especialmente en el sector industrial. En general, las
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pymes que exportan suelen ser mas rentables e innovadoras que las que no lo
hacen. Esta evidencia sobre la actividad exportadora de las pymes deberia ayudar a
comprender mejor la dinamica general de las exportaciones de las empresas de la
zona del euro y el impacto de las condiciones econdmicas externas sobre la
economia de la zona. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que la pregunta ad hoc
solo se centraba en las exportaciones directas de las pymes, pero estas pueden
formar parte de la cadena de produccion de empresas de mayor tamafio que, a su
vez, exportan otros productos.

Los resultados de la encuesta también sefalan algunas caracteristicas importantes
de las pymes exportadoras de la zona del euro. Por ejemplo, el porcentaje de
empresas exportadoras aumenta con el tamafio de la empresa, probablemente
como consecuencia de los costes y las necesidades de financiacién adicionales
analizados anteriormente. También tienden a contar con fuentes de financiacion
externa mas diversificadas, lo que, junto con el hecho de que son mas innovadoras,
puede sugerir que tienen que ser mas intensivas en capital para poder competir en
los mercados internacionales. Esto subraya la necesidad de que los mercados
financieros funcionen correctamente y estén bien desarrollados para asegurar el
acceso eficiente de las pymes a la financiacion a fin de respaldar su actividad
exportadora.
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La evaluacion de los proyectos de planes
presupuestarios para 2020: algunas implicaciones para
la reforma de la gobernanza fiscal

Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier y Nadine Leiner-Killinger

El 21 de noviembre de 2019, la Comision Europea publicé sus dictamenes
sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2020 de los Gobiernos de
la zona del euro, junto con un analisis de la situaciéon presupuestaria de la
zona en su conjunto. Los dictamenes incluyen una evaluacion para determinar si
los respectivos planes cumplen el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) basada
en las previsiones econdmicas de otofio de 2019 de la Comision. En este ejercicio
también se analiza si los paises han incorporado a sus planes las recomendaciones
de politica fiscal especificas por pais formuladas en el contexto del Semestre
Europeo de 2019 y adoptadas por el Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros
el 9 de julio de 2019%. Las recomendaciones instan a los paises con ratios elevadas
de deuda publica sobre el PIB a tratar de lograr una reduccion suficientemente
rapida de esas ratios. También se recomienda que los paises que tienen margen de
maniobra presupuestaria lo utilicen, con el objetivo, entre otros, de que la inversion
publica se sitie en una senda de crecimiento. En la evaluacion de los proyectos de
planes presupuestarios se han identificado deficiencias en el seguimiento de las
recomendaciones. Es importante que estas deficiencias sean abordadas, entre otros
ambitos, en la proxima revision de los paquetes legislativos denominados «two-
pack» y «six-pack» por parte de la Comision, que entraron en vigor en 2011 y 2013,
respectivamente, con el objeto de fortalecer la gobernanza fiscal.

Los proyectos de planes presupuestarios para 2020 contemplan una
orientacion ligeramente expansiva de la politica fiscal en la zona del euro en
su conjunto, al tiempo que reflejan una evolucion de las finanzas publicas muy
diferente en los distintos paises. La orientacion fiscal prevista en 2020, medida
como el deterioro del saldo primario estructural, que alcanzaria el 0,4 % del PIB,
prestaria apoyo a la actividad econémica en la zona del euro. No obstante, en
cuanto a su composicion, la Comision llegé a la conclusion de que «el cumplimiento
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento por los Estados miembros de la zona del
euro que no cumplen sus objetivos presupuestarios a medio plazo junto con una
mayor expansion por parte de los Estados miembros de la zona del euro con
margen de maniobra presupuestario daria lugar a una mejor diferenciacién entre
Estados miembros de la zona del euro»®’. En vista de las perspectivas de menor
crecimiento para la zona del euro y del elevado grado de incertidumbre, el

56 Para mas informacion, véanse las recomendaciones de politica fiscal especificas por pais formuladas
en el marco del Semestre Europeo de 2019. Para informacién mas detallada, véase el recuadro
titulado «Prioridades de politica fiscal en el marco del Semestre Europeo de 2019», Boletin
Econémico, numero 5, BCE, agosto de 2019.

57 Véase la Comunicacion de la Comision sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2020.
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Eurogrupo sefialé que esta preparado para coordinar una respuesta fiscal
diferenciada en caso de que los riesgos a la baja se materialicen®®.

Segun los dictamenes de la Comision, los proyectos de planes
presupuestarios de nueve paises de la zona del euro cumpliran el PEC:
Alemania, Irlanda, Grecia, Chipre, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y
Austria. A tenor de las previsiones, estos paises registraran posiciones fiscales
saneadas en 2020, de acuerdo con sus objetivos presupuestarios a medio plazo
(OMP). En este contexto, el Eurogrupo acogio con satisfaccion que algunos
Estados miembros hayan hecho uso de su situacion presupuestaria favorable y
que tengan previsto seguir utilizandola para impulsar la inversion y el crecimiento, al
tiempo que preservan la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo.
Ademas, la Comision considera que los proyectos de planes presupuestarios de
Estonia y de Letonia «cumplen en lineas generales» las exigencias del PEC®. El
Eurogrupo invitd a estos dos paises a asegurar que los procesos presupuestarios
nacionales cumplan las disposiciones del PEC.

Grafico A
Deuda publica y diferencias entre los saldos estructurales y los OMP en 2020

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2019 de la Comision Europea y célculos del BCE.

Notas: El grafico muestra la desviacion de los saldos estructurales de los paises con respecto a sus OMP en 2020. Las barras de
color verde (naranja) se refieren a los paises con un proyecto de plan presupuestario para 2020 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
2020 que, segun la Comisién Europea, presenta riesgo de incumplimiento del PEC.

Se considera que los proyectos de planes presupuestarios de un niumero
considerable de paises de la zona del euro presentan riesgos de
incumplimiento del PEC, lo que constituye un motivo de especial

58 Véase la Declaracion del Eurogrupo sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2020.

5 En el caso de los paises sujetos al brazo preventivo del PEC, los proyectos de planes presupuestarios

«cumplen en lineas generales» las disposiciones del PEC si, con arreglo a las previsiones de la
Comisién, el plan puede dar lugar a una ligera desviacién 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 brazo preventivo
se clasifican como «significativas» si superan el 0,5 % del PIB un afio o el 0,25 % del PIB, en
promedio, dos afos consecutivos.
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preocupacion para los que registran ratios de deuda publica elevadas®. Segun
las previsiones de la Comision, los ajustes estructurales previstos seran claramente
insuficientes para cumplir las exigencias del PEC en ocho paises, en concreto en
Bélgica, Espafia, Francia, Italia, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia (véase
grafico B). Entre ellos, Bélgica, Espana y Portugal presentaron planes que no
contemplaban cambios en las politicas, como consecuencia de la eleccion de un
nuevo Gobierno en los dos Ultimos paises y del proceso de formacién de un
Gobierno federal en Bélgica. El Eurogrupo inst6 a los ocho paises a considerar de
forma oportuna todas las medidas adicionales necesarias para afrontar los riesgos
identificados por la Comision y a garantizar que los presupuestos de 2020 cumplan
con las disposiciones del PEC. Es importante sefalar que reiteré que el lento ritmo
de reduccion de la deuda desde los elevados niveles observados en algunos Estados
miembros sigue siendo motivo de preocupacion y debe abordarse con determinacion
haciendo uso, también, de las ganancias imprevistas derivadas de los tipos de interés
reducidos. Esta recomendacion es aplicable principalmente a Bélgica, Espana,
Francia e Italia, que contindan registrando ratios de deuda muy elevadas que aun no
han iniciado una tendencia sostenida a la baja. En cambio, se prevé que las ratios de
deuda de Eslovaquia y Finlandia se situen por debajo del valor de referencia del
Tratado (60 % del PIB) en 2020, mientras que Portugal y Eslovenia han situado la
deuda publica en una trayectoria continuada de descenso.

Grafico B

Deuda publica en 2020 y diferencias con respecto a las exigencias de ajuste
estructural del PEC en los Estados miembros cuyos proyectos de planes
presupuestarios se considera que plantean riesgo de incumplimiento del PEC

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2019 de la Comision Europea y recomendaciones de politica fiscal especificas por pais
adoptadas por el Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros el 9 de julio de 2019 y actualizadas en los documentos de trabajo de
los servicios de la Comision en los que se realiza un andlisis de los proyectos de planes presupuestarios para 2020.

Nota: La exigencia de ajuste estructural de Italia todavia no incluye la peticion de flexibilidad presentada por las autoridades de este
pais acogiéndose a la clausula de circunstancias inusuales del PEC.

60 En el caso de los paises sujetos al brazo preventivo del PEC, la Comisién concluye que un proyecto de

plan presupuestario presenta «riesgo de incumplimiento del PEC» si su previsién indica una desviacion
significativa con respecto al OMP o a la senda de ajuste hacia el OMP exigida para 2020 y/o el
incumplimiento del valor de referencia para la reduccion de la deuda cuando dicho valor sea aplicable.
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El ejercicio de evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios es un
recordatorio de la necesidad de reforzar el marco de gobernanza fiscal de la
UE, con el fin de facilitar un mejor funcionamiento de las politicas adoptadas
en la Unién Econémica y Monetaria (UEM). En concreto, las reglas del PEC
siguen siendo asimétricas y, por tanto, no pueden determinar la orientacion general
de la politica fiscal de la zona del euro. Los paises que todavia no han alcanzado
sus OMP deben avanzar hacia su consecucion, mientras que a los que los han
alcanzado no se les exige utilizar su margen de maniobra. Esto puede dar lugar a
la aplicacion de politicas fiscales prociclicas en periodos en los que la economia
de la zona del euro en su conjunto se beneficiaria del respaldo de las politicas
presupuestarias. Por otra parte, en varios paises el ritmo de reduccion de la deuda
publica desde los elevados niveles que se registran dista mucho de ser suficiente,
pese a que las reglas se reforzaron en 2011 mediante la introduccién de una regla
de deuda para acelerar la disminucién de las ratios de deuda publica sobre el PIB
hacia el valor de referencia del Tratado (60 % del PIB). Se ha de destacar que,
debido a los efectos acumulados de las distintas modalidades de flexibilidad que
contempla el PEC, no es posible garantizar que los paises —en especial
aquellos con niveles altos de deuda— logren converger hacia la consecucién de sus
OMP a un ritmo suficientemente rapido. Por ultimo, el hecho de que los planes de
varios paises con niveles considerables de deuda publica presenten deficiencias
significativas en los ajustes estructurales previstos con respecto a las
recomendaciones del Consejo muestra que la evaluacion de estos planes
introducida con los reglamentos que integran el «two-pack» no esta ejerciendo las
presiones necesarias para corregir los desequilibrios presupuestarios®?.

El Consejo Fiscal Europeo (EFB, por sus siglas en inglés), que recibié el
mandato de la Comisién de evaluar el funcionamiento de las normas
presupuestarias de la UE en vista de la revision del paquete legislativo
formado por el «six-pack» y el «two-pack», ha propuesto opciones para una
reforma de la gobernanza fiscal de la UE®2. El Consejo sugirié6 modificar las
reglas de modo que, en lugar del OMP, se utilice como ancla el valor de referencia
(60 % del PIB como maximo) previsto en el Tratado, y que se combine con una regla
de gasto que sea el Unico indicador operativo que guie las politicas fiscales. Segun
el Consejo, las clausulas de flexibilidad existentes deberian integrarse en una sola
clausula de excepcionalidad, que se activaria con base en un analisis
econdémico independiente. En este contexto, se contempla que los consejos fiscales
independientes desempefien un papel mas relevante, al tiempo que la Comisién
deberia tener mas independencia al realizar sus evaluaciones. Las sanciones, que
han demostrado ser dificiles de aplicar, podrian complementarse con mecanismos
de incentivos o sustituirse por ellos. Estos mecanismos podrian vincular el acceso a
una funcion de estabilizacion macroeconémica (una «capacidad fiscal de la zona del
euro») al cumplimiento de las reglas fiscales. Todas estas sugerencias merecen un

61 Para un analisis de los motivos por los que el ejercicio de evaluacion de los proyectos de planes
presupuestarios ha perdido eficacia con el tiempo, véase el recuadro titulado «Andlisis de la
evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para 2018», Boletin Econémico, nimero 8,
BCE, 2017.

62 Véase el informe del EFB titulado «Assessment of EU fiscal rules with a focus on the six and two-pack
legislation», agosto de 2019.
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debate en profundidad en el marco de la préxima revision del «six-pack» y el
«two-pack»53,

De cara al futuro, un marco fiscal de la UE operativo es un requisito esencial
para seguir profundizando en la UEM. Ademas del instrumento presupuestario de
convergencia y competitividad recientemente adoptado®, sigue siendo
indispensable continuar avanzando en el establecimiento de una auténtica funcién
de estabilizacién macroecondémica para la zona del euro. Esta funcién suele existir
en otras uniones monetarias y tiene por objeto abordar mejor las perturbaciones
economicas que no pueden afrontarse en el ambito nacional®. Un mecanismo de
estabilizacion fiscal centralizado de este tipo reduciria el riesgo de sobrecargar los
instrumentos de politica monetaria del BCE en recesiones severas que afecten a
toda la zona®.

63 Para mas informacion, véase también Christophe Kamps, y Nadine Leiner-Killinger , «Taking stock of
the functioning of the EU’s fiscal rules and options for reform», Occasional Paper Series, n.° 231, BCE,
Francfort del Meno, agosto de 2019.

64 Para mas detalles, véase la hoja de términos y condiciones (term sheet) acordada por el Eurogrupo,
reunido en formato inclusivo, el 10 de octubre de 2019.

65 Véase el articulo titulado «Fiscal rules in the euro area and lessons from other monetary unionsy,
Boletin Econémico, nimero 3, BCE, 2019.

66 \éase el articulo titulado «Fiscal spillovers in a monetary union», Boletin Econémico, niumero 1, BCE, 2019.
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