*

2 COMISION
A EUROPEA

* %
*

Bruselas, 21.11.2018
COM(2018) 758 final

INFORME DE LA COMISION

AL PARLAMENTO EUROPEO, AL CONSEJO, AL BANCO CENTRAL EUROPEO
Y AL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO

Informe sobre el Mecanismo de Alerta 2019

[elaborado de conformidad con los articulos 3y 4 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011
relativo a la prevencion y correccion de los desequilibrios macroeconémicos]

{SWD(2018) 466 final}

ES ES



El Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) es el punto de partida del ciclo anual del
procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM), cuyo objetivo es detectar y corregir los
desequilibrios que dificultan el correcto funcionamiento de las economias de los Estados miembros o
la economia de la UE en su conjunto y que pueden poner en peligro el funcionamiento adecuado de la
Uni6n Econdémica y Monetaria.

El IMA utiliza un cuadro de indicadores basicos, ademas de un conjunto mas amplio de indicadores
auxiliares e informacion adicional pertinente, a fin de detectar en los Estados miembros posibles
desequilibrios econémicos que requieran la aplicacion de medidas. EI IMA determina los Estados
miembros para los que se requiere un examen exhaustivo por parte de la Comision con el fin de
evaluar si sus riesgos macroeconémicos se acumulan o se corrigen y concluir si existen desequilibrios
o desequilibrios excesivos. Teniendo en cuenta los debates con el Parlamento Europeo y en el seno
del Consejo y del Eurogrupo sobre el IMA, la Comision elaborara examenes exhaustivos relativos a
los Estados miembros pertinentes. Conforme a la préactica habitual, se realizara en cualquier caso un
examen exhaustivo para los Estados miembros en los que se detectaron desequilibrios en la anterior
tanda de examenes exhaustivos. Las conclusiones de los examenes exhaustivos se incorporaran a las
recomendaciones especificas por pais en el marco del Semestre Europeo de coordinacion de las
politicas econdémicas. La publicacién de los examenes exhaustivos esta prevista para febrero de 2019,
con anterioridad a la publicacién del conjunto de recomendaciones especificas por pais del Semestre
Europeo.

1. RESUMEN

El presente Informe inicia el octavo ciclo anual del procedimiento de desequilibrio
macroecondmico (PDM)'. Este procedimiento tiene por objeto detectar los desequilibrios que
dificultan el correcto funcionamiento de las economias de los Estados miembros y estimular la
adopcion de las respuestas estratégicas adecuadas. La aplicacion del PDM se enmarca en el Semestre
Europeo de coordinacion de las politicas econdémicas, con el fin de garantizar la coherencia con los
analisis realizados y las recomendaciones formuladas en el marco de otros instrumentos de supervision
econémica. El Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento (EPAC), que se adopta al mismo
tiempo que el presente Informe, hace balance de la situacion econémica y social de Europa y fija las
prioridades politicas generales de la UE en su conjunto para el afio siguiente.

En el Informe se indican los Estados miembros respecto de los cuales deben llevarse a cabo
examenes exhaustivos, con el fin de evaluar si sufren desequilibrios que requieren la aplicacion
de medidas®. El IMA es un dispositivo de deteccion de desequilibrios econémicos que se publica en la
fecha de inicio de cada ciclo anual de coordinacidn de las politicas econdmicas. Se basa, en particular,
en una lectura econémica del cuadro de indicadores en el que figuran umbrales indicativos junto con
un conjunto de indicadores auxiliares. EI IMA también incluye un andlisis de las implicaciones de los

L El presente Informe va acompafiado de un anexo estadistico que contiene una amplia serie de
estadisticas utilizadas en su elaboracion.

2 Véase el articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011.
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desequilibrios de los Estados miembros para la zona del euro y examina en qué medida se necesita un
enfoque coordinado de las respuestas politicas a la luz de las interdependencias existentes dentro de
dicha zona®. A este respecto, el analisis que figura en el presente Informe complementa la evaluacion
proporcionada en el documento de trabajo de los servicios de la Comision Europea «Analisis de la
economia de la zona del euro», que acompafia a la Recomendacion de la Comision de Recomendacion
del Consejo sobre la politica econdémica de la zona del euro.

La evaluacion del IMA se sitlia en el contexto de un crecimiento econémico que sigue siendo
generalizado a pesar de cierta desaceleracion. Segun las previsiones econémicas del otofio de 2018
de la Comision Europea, el crecimiento del PIB real sera del 2,1 % en 2018 y el 1,9 % en 2019, tanto
para la UE como para la zona del euro, lo que supone una ligera desaceleracién en comparacion con el
crecimiento del 2,4 % registrado en 2017. Se espera un crecimiento positivo en todos los Estados
miembros de la UE. Las condiciones laborales deberian seguir mejorando y traducirse gradualmente
en un crecimiento méas sostenido de los salarios, lo que favoreceria el consumo y propiciaria, a la
larga, que la dindmica de la inflacion basica se aproximara al objetivo de inflacion fijado por las
autoridades monetarias; se espera que el crecimiento de la inversién mantenga su solidez, a pesar de
una ligera desaceleracion. Por el contrario, la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento da
muestras de relajacion, en un contexto de mayor incertidumbre en relacién con las politicas
comerciales y la reciente apreciacion del euro. En conjunto, las perspectivas de crecimiento siguen
ancladas en indicadores fundamentales sélidos, en particular la fortaleza general de los mercados de
trabajo, condiciones de crédito propicias y la mejora de los balances y los beneficios de los bancos y
las sociedades no financieras, aungue se prevé su desaceleracion a medida que avance el ciclo en las
principales regiones del mundo®.

La correccion de los desequilibrios macroecondmicos en la UE esta progresando merced a la
consolidacion del crecimiento del PIB nominal, pero el horizonte a medio plazo se ve
ensombrecido por una incertidumbre creciente. La expansion econdémica y la progresiva
aproximacion de las tasas de inflacion al objetivo contribuyen a reducir las ratios deuda/PIB. No
obstante, los niveles de deuda publica y privada se mantienen histéricamente elevados, y en el sector
financiero siguen existiendo bolsas de vulnerabilidades en los balances. A medida que la inflacion se
vaya aproximando al objetivo del BCE, se justificara en mayor medida la normalizacion de la politica
monetaria, con implicaciones para los costes de endeudamiento, los precios de los activos y los
balances. En ese contexto, una serie de factores podrian conducir a una inversion de las actitudes con
respecto al riesgo, con efectos en la confianza que afectarian a los Estados miembros con peores
perspectivas para las finanzas publicas o el sector financiero, o sometidos a perturbaciones en la

% En el informe de 22 de junio de 2015 «Completar la Unién Econdmica y Monetaria», de Jean-Claude
Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi y Martin Schulz, se propuso prestar mas
atencion a la dimension «zona del euro» de los desequilibrios. El papel de las interdependencias y las
implicaciones sistémicas de los desequilibrios se reconoce en el Reglamento (UE) n.° 1176/2011, que
define los desequilibrios con referencia a «una evolucién macroeconémica que afecta o puede afectar
negativamente al correcto funcionamiento de la economia de un Estado miembro, de la unidn
econdmica y monetaria o del conjunto de la Union».

*Véase, por ejemplo, el Boletin Econémico del BCE, 5/2018.
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produccidn (incluidas las relacionadas con las consecuencias de la retirada del Reino Unido de la UE).
Algunos de los riesgos de revision a la baja proceden de fuera de la UE, en particular los relativos a la
materializacion de las medidas proteccionistas de politica comercial, las consecuencias de las
tensiones geopoliticas, sobre todo para los precios de la energia, el fin de la expansion fiscal
estadounidense en un contexto de endurecimiento de la politica monetaria, y las implicaciones, para
los flujos de capitales y los tipos de cambio, de la normalizacidn asincrona de las politicas monetarias
en diferentes zonas de la economia mundial®. La interaccion entre las citadas fuentes de riesgos esta
inclinando la balanza a la baja, y aumentando cada vez mas la incertidumbre de las perspectivas, en un
contexto en el que la posibilidad de amortiguar las perturbaciones a través del ahorro publico y
privado es limitada en un nimero importante de Estados miembros.

Del analisis horizontal presentado en el IMA se extraen una serie de conclusiones:

El proceso de reequilibrio de los saldos de las balanzas por cuenta corriente debe
continuar. Los importantes déficits por cuenta corriente se han corregido en la mayoria de los
Estados miembros, pero en algunos casos se requieren unos saldos exteriores mas prudentes
para mantener un ritmo adecuado de reduccion de los stocks de pasivos exteriores netos. La
reduccion de algunos de los mayores superavits por cuenta corriente solo se ha hecho visible
recientemente y sigue siendo modesta. En una serie de Estados miembros, las cifras de la
balanza por cuenta corriente se ven cada vez mas afectadas por las transacciones
transfronterizas vinculadas a las actividades de las empresas multinacionales y de los sectores
de servicios de orientacion internacional, que afectan tanto a la balanza comercial como a la
balanza de rentas.

Las posiciones exteriores (variables stock) siguen siendo desequilibradas y el ajuste esta
teniendo lugar gradualmente. Las posiciones de inversion internacional neta (PIIN) muy
negativas registradas en los Estados miembros que habian tenido grandes déficits por cuenta
corriente en el pasado se estan corrigiendo gracias a posiciones exteriores en términos de flujo
préximas al equilibrio o con superavit y a la reanudacién del crecimiento del PIB nominal, lo
cual debe mantenerse para conseguir una reduccién de los pasivos hasta niveles mas
prudentes. Las PIIN de los paises con grandes superavits siguen creciendo.

Las condiciones de la competitividad de costes estan empezando a ser menos favorables
en una serie de paises y, en conjunto, menos propicias para un reequilibrio mas
simétrico. Desde 2016, los costes laborales unitarios estan creciendo a un ritmo més répido en
la mayoria de los Estados miembros, con fuertes aceleraciones especialmente en algunos
paises de Europa Central y Oriental debidas en parte a estrangulamientos de la oferta. La
competitividad de costes tras la crisis mejord con mayor rapidez en los paises deudores netos
de la zona del euro que en los paises acreedores netos. Sin embargo, mas recientemente, la
ventaja de los paises deudores netos en lo que se refiere a la dindmica de la competitividad de
costes se ha ralentizado en términos comparativos debido al tensionamiento de los mercados
de trabajo y al menor ritmo de las mejoras de la productividad, mientras que el tensionamiento

® \Véase también Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de

2018.



de los mercados de trabajo de los paises acreedores netos no se ha traducido hasta ahora en
aceleraciones salariales significativas. Esa evolucion reciente de la competitividad de costes
no se refleja plenamente en el correspondiente deterioro de la competitividad de precios, lo
gue puede que obedezca a un efecto de compensacion por la disminucion de los méargenes
precio-coste. Ese efecto podria ser uno de los motivos de que no existan indicios razonables de
que las pérdidas de competitividad de costes hayan mermado ya el crecimiento de la cuota de
mercado de las exportaciones, aunque los efectos podrian hacerse visibles si estas tendencias
persisten.

El proceso de desapalancamiento del sector privado esta en curso, cada vez mas como
consecuencia de la recuperacion del crecimiento nominal. En comparacion con la situacion
de hace un afio, las ratios deuda privada/PIB se estan reduciendo en un nimero mas elevado
de Estados miembros. Ello obedece a un mayor crecimiento del PIB nominal, ya que el
desapalancamiento activo, es decir, el desapalancamiento que se debe a la contraccién de los
niveles de deuda en términos nominales, solo tiene lugar en algunos paises, y a un ritmo
moderado. El desapalancamiento activo esta circunscrito principalmente al sector empresarial,
ya que el endeudamiento de los hogares se ha reactivado. El ritmo de desapalancamiento sigue
siendo mas rapido en el sector empresarial que en el sector de los hogares, también porque los
niveles de deuda son mas elevados en aquel y, por ende, el impacto del crecimiento del PIB
nominal sobre la ratio de deuda es mayor.

En los paises con altos niveles de deuda publica, el desapalancamiento por parte de las
administraciones publicas ha empezado solo recientemente y avanza con lentitud. A
pesar de que la recuperacion del crecimiento nominal y la reduccion de los pagos de intereses
han contribuido a situar las ratios de deuda publica/PIB en una senda descendente en la
mayoria de los Estados miembros, en un ndmero creciente de estos se estd produciendo una
relajacion prociclica de la politica fiscal, con consecuencias para el margen disponible para
amortiguar las perturbaciones en tiempos de crisis.

Las condiciones en el sector bancario de la UE estan mejorando, pero en algunos Estados
miembros persisten unos bajos niveles de rentabilidad y volimenes elevados de
préstamos no productivos. La rentabilidad del sector bancario ha mejorado, especialmente en
los paises en los que el sector se caracteriza por una escasa rentabilidad. Las ratios de
préstamos no productivos han seguido bajando, sobre todo en los Estados miembros con los
niveles mas elevados. Las ratios de capitalizacion han seguido mejorando en la mayoria de los
paises. La valoracion de las acciones de los bancos aumenté hasta principios de 2018,
produciéndose posteriormente una correccién a la baja.

El aumento de los precios de la vivienda se ha acelerado y se ha tornado positivo en un
namero cada vez mayor de Estados miembros; hay més paises que presentan posibles
signos de sobrevaloracion. Al mismo tiempo, el aumento de los precios de la vivienda se ha
moderado recientemente en aquellos en los que es mas evidente la sobrevaloracion. Por el
contrario, se observan fuertes aceleraciones principalmente en los paises en los que, en la
actualidad, no hay signos de sobrevaloracion o en los que los signos son moderados.



e Prosigue la mejora de los mercados de trabajo y el crecimiento salarial se recupera poco
a poco. Las tasas de desempleo se siguen reduciendo, en particular en el caso de los jévenes y
los parados de larga duracion, pero el paro sigue siendo elevado en algunos Estados miembros
y la participacién en el mercado de trabajo es baja, aunque con frecuencia va en aumento. El
desamparo social esta disminuyendo a pesar de la herencia de un desempleo de larga duracion
y unos salarios limitados en una serie de paises®. El crecimiento salarial a nivel de la zona del
euro sigue siendo menor de lo que cabria esperar con los niveles actuales de desempleo, sobre
la base de los datos histéricos. No obstante, en los paises de la UE los salarios se van
recuperando paulatinamente a distintas velocidades que reflejan globalmente el alcance de las
tensiones en los mercados de trabajo y los estrangulamientos de la oferta de mano de obra en
algunos paises.

El proceso de reequilibrio de la zona del euro sigue mereciendo especial atencion. El superavit por
cuenta corriente de la zona del euro se estabilizd en 2016 y se ha mantenido practicamente constante
desde entonces. Su nivel es el mayor del mundo, y se sitla por encima de unos niveles compatibles
con los indicadores econdmicos fundamentales. A la luz de las interconexiones y los efectos de
contagio en la zona euro, es necesaria una combinacién adecuada de politicas en los paises de la zona
del euro para asegurar la sostenibilidad de la reanudacion del crecimiento y su compatibilidad con la
estabilidad macroeconémica. En los paises deudores netos, la reduccion de los grandes volimenes de
deuda externa e interna obliga a mantener saldos por cuenta corriente prudentes y a garantizar un ritmo
adecuado de reduccion de la deuda, sin menoscabar el objetivo de incrementar el potencial de
crecimiento y con vistas a prevenir el riesgo de ajuste prociclico en tiempos de crisis. En los paises
acreedores netos, abordar la persistencia de grandes superavits mediante politicas de estimulo de la
inversion y superar la inercia salarial contribuiria a apoyar el potencial de crecimiento y a reducir la
dependencia de las perspectivas de crecimiento respecto de la demanda exterior. En el recuadro 2 se
debate méas a fondo la dimension «zona del eurox» de los desequilibrios.

En general, los riesgos relativos a los desequilibrios existentes siguen retrocediendo gracias a la
expansion economica, pero persisten vulnerabilidades vinculadas a los desequilibrios en
términos de stock y pueden apreciarse signos de posibles tendencias insostenibles. Las posibles
fuentes de riesgo son basicamente las mismas que las sefialadas en el IMA de 2018. Persisten
superavits importantes, mientras que la evolucién de la competitividad es ahora menos favorable para
el reequilibrio. El desapalancamiento del sector privado se ha beneficiado de la expansion econdmica,
pero sigue siendo desigual, con grandes volimenes de deuda que no se corrigen a un ritmo adecuado.
Mas fundamentalmente, el reducido desapalancamiento activo del sector privado, y del sector publico
en particular, plantea la cuestion de si el desapalancamiento podria basarse en mayor medida en el
crecimiento potencial en el futuro. Ese reto subraya la necesidad de continuar el proceso de reformas
iniciado en varios Estados miembros de la UE en los ultimos afios y de mantener como prioridad en la
agenda politicas y reformas destinadas a aumentar el potencial de crecimiento’. En vista de la
creciente incertidumbre a medio plazo, los esfuerzos de desapalancamiento de los sectores publico y

® Véase el recuadro 3 para una descripcion general de las principales novedades recientes en la
situacion social y del empleo en la UE.

"' Véase también Comision Europea, Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento 2019.
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privado en la actual coyuntura de expansion econdémica continuada son igualmente esenciales para
generar un margen que amortigiie las perturbaciones en la produccion una vez que las condiciones
econémicas sean menos favorables y se materialicen los riesgos. Al mismo tiempo, en una serie de
paises existen signos de posible recalentamiento, principalmente relacionados con un rapido
crecimiento de los costes laborales unitarios que implica una reduccién de la competitividad de costes,
y con un fuerte aumento de los precios de la vivienda a partir de unos niveles ya relativamente
elevados. En vista de la correccion de la mayor parte de los desequilibrios en términos de flujo y la
reduccidn gradual de la gravedad de los desequilibrios en términos de stock, asi como de los posibles
indicios de recalentamiento presentes en una serie de paises, la supervision del PDM se orienta cada
vez mas al seguimiento de las tendencias potencialmente insostenibles y a la prevencién de
configuraciones de riesgos que pudieran cristalizar a medio plazo.

Para los Estados miembros que se indican en el IMA, los examenes exhaustivos contendran
analisis mas pormenorizados y amplios. Al igual que en los recientes ciclos anuales, esos examenes
se incluiran en los informes por pais, que ofrecen los andlisis efectuados por los servicios de la
Comision de los retos socioeconémicos en los Estados miembros y en la UE. Para preparar los
exadmenes, la Comision basard su analisis en un rico conjunto de datos e informaciones pertinentes y
en los marcos de evaluacion que ha elaborado en colaboracion con los comités y grupos de trabajo del
Consejo. El analisis contenido en los examenes exhaustivos proporcionara la base para la deteccion de
desequilibrios o desequilibrios excesivos en los Estados miembros y para las posibles actualizaciones
de las recomendaciones especificas por pais que se les dirijan®. Los paises en los que se han detectado
desequilibrios o desequilibrios excesivos estan, y seguiran estando, sometidos a un seguimiento
especifico para garantizar la supervision continua de las politicas emprendidas en el marco del PDM.

Se prepararan examenes exhaustivos para los Estados miembros en los que ya se han detectado
desequilibrios o desequilibrios excesivos. En consonancia con una practica prudencial establecida, se
elaboraran examenes exhaustivos para evaluar si los desequilibrios existentes se estan corrigiendo,
persisten o se agravan, haciendo balance al mismo tiempo de las politicas correctoras aplicadas. Asi
pues, se prevé preparar examenes exhaustivos para los once Estados miembros en los que se
detectaron desequilibrios a la luz de las conclusiones de la version de 2018 de los exadmenes
exhaustivos®. Se trata de Bulgaria, Croacia, Chipre, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, los Paises
Bajos, Portugal, Espafia y Suecia.

Asimismo, se prepararan examenes exhaustivos para Grecia, que por primera vez es objeto de
supervision en el marco del PDM, y para Rumania. En funcion del anélisis del IMA, se elaborara
un examen exhaustivo relativo a Grecia, anteriormente excluida de la supervision del PDM por estar
sujeta a un programa de ajuste macroeconoémico en el contexto de la ayuda financiera hasta agosto de

& Articulo 6 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011.

® Véase «Semestre Europeo 2018: Evaluacién de los avances en lo que respecta a las reformas
estructurales y la prevencion y la correccion de los desequilibrios macroeconémicos, y resultados de
los exdmenes exhaustivos conforme al Reglamento (UE) n.° 1176/2011» [COM(2018) 120 final, de
7.3.2018].



2018, La evaluacion del IMA no apunta a riesgos significativos adicionales a los detectados en los
altimos examenes exhaustivos disponibles para una serie de Estados miembros que dejaron de ser
objeto de la supervisién del PDM en los altimos afios, a saber, Eslovenia (no se han observado
desequilibrios en 2018), Finlandia (fin de la supervision en 2017), Beélgica y Hungria (fin de la
supervision en 2016). Las condiciones tampoco han cambiado significativamente en Austria desde la
evaluacion contenida en el examen exhaustivo de 2016, que no detectd desequilibrios. El caso de
Estonia también fue analizado en un examen exhaustivo en 2016, que concluyd que no presentaba
desequilibrios. A pesar del fuerte crecimiento de los costes laborales unitarios desde entonces, este no
tuvo repercusiones significativas para el saldo exterior, por lo que no parece obligado un nuevo
examen exhaustivo para Estonia, aunque es necesario un estrecho seguimiento en el proximo informe
sobre el pais. En cambio, parece justificado realizar un examen exhaustivo para analizar la situacion de
Rumania, a fin de evaluar la evolucion y la posible reaparicion de situaciones de riesgo ya detectadas
en examenes exhaustivos anteriores (en 2015 y 2016), especialmente en relacion con la competitividad
y el saldo exterior. Los riesgos vinculados a la evolucion del mercado de la vivienda en una serie de
Estados miembros (Austria, Bélgica, Chequia, Dinamarca, Hungria, Luxemburgo y el Reino Unido) y
a la evolucién de la competitividad (Chequia, Estonia, Hungria, Letonia y Lituania) merecen un
analisis detallado en los informes por pais*’. En resumen, el IMA pide por tanto que se preparen
examenes exhaustivos para 13 Estados miembros, frente a 12 en el ciclo anterior.

Recuadro 1: Modificaciones introducidas en los indicadores auxiliares del cuadro de indicadores
del PDM

El cuadro de indicadores del PDM se complementa con un conjunto de indicadores auxiliares.
Como se establece en el Reglamento PDM [Reglamento (UE) n.° 1176/2011], la lectura econémica del
cuadro de indicadores utilizard no solo los indicadores principales, sino también otros indicadores e
informacion pertinentes. Desde el inicio de la supervision en el marco del PDM, un conjunto de
indicadores auxiliares han complementado la lectura econémica de los indicadores principales. A
diferencia de estos ultimos, los indicadores auxiliares no tienen umbrales (véase el cuadro 2.1).

De conformidad con el Reglamento PDM, la Comisién debe evaluar periodicamente la idoneidad
del cuadro de indicadores del PDM y modificarlo en caso necesario. El cuadro de indicadores ha
sido objeto de una serie de modificaciones desde la implantacion del PDM. En 2012, se afiadié un
indicador principal para el sector financiero (pasivos totales del sector financiero). En 2013, se
modific la definicién de una serie de indicadores principales (tipo de cambio efectivo real, deuda del
sector privado y flujo de crédito al sector privado) y se afiadieron algunos indicadores auxiliares (entre

191 os Estados miembros sujetos a programas de ajuste macroecondmico vinculados a una ayuda
financiera estan exentos de la supervision en virtud del PDM [articulo 11 del Reglamento (UE) n.°
472/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre el reforzamiento de la
supervision econémica y presupuestaria de los Estados miembros de la zona del euro cuya estabilidad
financiera experimenta o corre el riesgo de experimentar graves dificultades].

1 En noviembre de 2016, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) emiti6 avisos especificos por
pais sobre vulnerabilidades a medio plazo en el sector inmobiliario residencial para ocho Estados
miembros de la UE: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Suecia y
el Reino Unido.




ellos, un conjunto de indicadores sociales y de empleo). En 2015, se afiadieron indicadores principales
de empleo. En general, los cambios han sido especificos y muy limitados.

El presente IMA introduce algunas modificaciones de los indicadores auxiliares a fin de
beneficiarse de las mejoras de las estadisticas disponibles y garantizar la pertinencia de los
indicadores. Esas modificaciones de la serie de indicadores auxiliares tienen por objeto beneficiarse
de la mejora de las estadisticas sobre la balanza de pagos y los datos del sector bancario (en particular,
los préstamos no productivos), y contribuyen a que el cuadro recoja indicadores que ya se utilizan
ampliamente en el analisis del IMA y los examenes exhaustivos. Al igual que en las anteriores
modificaciones del cuadro de indicadores, se celebraron las consultas oportunas con el Parlamento
Europeo y con el Consejo (incluidos sus comités de expertos) y se informé a la JERS. Las
modificaciones pueden resumirse como sigue™:

e La deuda externa neta se sustituye por la PIIN excluidos los instrumentos sin riesgo de impago
(NENDI, por sus siglas en inglés), a fin de obtener una representacion mas amplia de los stocks
externos (tanto activos como pasivos) que presentan riesgos de impago. El nuevo indicador
aprovecha la revision de la metodologia de las estadisticas de la balanza de pagos (del MBPS5 al
MBP6), que permite un mayor desglose de los activos y pasivos exteriores. En comparacion con el
indicador de la deuda externa neta, el nuevo indicador NENDI: i) excluye la deuda neta interna de
las empresas correspondiente a la inversion extranjera directa (IED), que en algunos casos
representa una gran proporcién de la deuda transfronteriza sin representar problemas de solvencia;
ii) incluye las participaciones en fondos de inversion, que en ocasiones constituyen una partida
muy considerable y en su mayoria estan respaldadas por bonos; y iii) incluye los derivados
financieros netos. Vista desde una perspectiva diferente, la variable NENDI es un subconjunto de la
PIIN que excluye los componentes vinculados a acciones, a saber, acciones y participaciones de
IED, y la deuda transfronteriza interna de las empresas por IED.

e El indicador apalancamiento del sector financiero no consolidado de las cuentas nacionales se
sustituye por el de apalancamiento bancario consolidado, entidades nacionales y extranjeras,
procedente de los datos bancarios consolidados del BCE, que permite una interpretacion econémica
mas clara, es comparable entre paises y se basa sistematicamente en valores contables, aunque solo
cubra al sector bancario.

e Se afiaden dos indicadores que se utilizan normalmente en el anélisis del PDM: en primer lugar, la
deuda de los hogares (consolidada), para complementar el indicador principal de la deuda del
sector privado; y, en segundo lugar, el indicador préstamos no productivos brutos, que aporta
informacién complementaria para evaluar la deuda del sector privado. La adicién de este ultimo
indicador ha sido posible gracias a la disponibilidad de datos comparables entre paises en las
estadisticas bancarias consolidadas del BCE a partir de 2015.

e Para conservar la pertinencia y concrecion del cuadro de indicadores, el nimero total de
indicadores se mantiene en 28. Se suprimen dos indicadores auxiliares incluidos anteriormente: i)
la variacion porcentual 10 afios de los costes laborales unitarios nominales (ya que se solapa con
los datos sobre la variacion porcentual 3 afios de los costes laborales unitarios en los indicadores
principales y con la variacion porcentual 10 afios de los costes laborales unitarios respecto de la
zona del euro, también en los indicadores auxiliares); ii) la deuda del sector privado no consolidada

12 para més informacion sobre las definiciones estadisticas de los nuevos indicadores, véase Comision
Europea, «Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard», Nota técnica;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.




(que ha sido sustituido por el indicador principal sobre la deuda del sector privado consolidada). ‘

2. DESEQUILIBRIOS, RIESGOS Y AJUSTE: PRINCIPALES NOVEDADES EN LOS DISTINTOS PAISES

El IMA se basa en una lectura econémica del cuadro de indicadores del PDM, que proporciona
un filtro para detectar indicios razonables de posibles riesgos y vulnerabilidades. El cuadro
incluye una serie de 14 indicadores con umbrales indicativos en dmbitos tales como la posicién
exterior, la competitividad, la deuda privada, el mercado de la vivienda, el sector bancario y el empleo.
Se basa en datos reales de buena calidad estadistica para garantizar la estabilidad de los datos y la
coherencia entre paises. Por ello, el cuadro de indicadores utilizado en el presente Informe se basa en
datos hasta 2017. De conformidad con el Reglamento PDM [Reglamento (UE) n.° 1176/2011], los
valores del cuadro de indicadores no son de lectura mecénica en las evaluaciones incluidas en el IMA,
sino que son objeto de una lectura econdmica que permite una mejor comprension del contexto
econémico global y que tiene en cuenta las caracteristicas especificas de cada pais™. Un conjunto de
indicadores auxiliares complementa la lectura del cuadro de indicadores. En la evaluacién del IMA, se
tienen asimismo en cuenta datos e informaciones adicionales mas recientes, apreciaciones de los
marcos de evaluacion y conclusiones de los examenes exhaustivos y los analisis pertinentes ya
realizados, asi como las previsiones del otofio de 2018 de los servicios de la Comision.

Las variables del cuadro de indicadores correspondientes a 2017 apuntan a la persistencia de
desequilibrios en términos de stock, que, sin embargo, van disminuyendo gradualmente. Siguen
siendo frecuentes los valores por encima del umbral del cuadro de indicadores del IMA en el caso de
la deuda publica, la posicion de inversion internacional neta y la deuda privada (gréafico 1)*. El
nimero de Estados miembros cuyos resultados rebasan los umbrales para estos tres indicadores es
ligeramente inferior a la frecuencia registrada en ediciones anteriores del cuadro de indicadores y
confirma que estos desequilibrios de stock son de caracter duradero y que se esta llevando a cabo un
ajuste, aunque solo gradualmente. La mayoria de los casos de saldos de la balanza por cuenta corriente
por encima del umbral obedece principalmente a la persistencia de amplios superavits; el aumento de
la frecuencia de valores por encima del umbral en 2017 se explica por el mayor nimero de grandes
déficits. La recuperacion en curso del empleo se refleja en una nueva reduccién del nimero de paises
de la UE cuyas cifras superan el umbral de la tasa de desempleo, y las mayores reducciones afectan a
los indicadores de desempleo juvenil y de desempleo de larga duracion, habida cuenta de que su
sensibilidad a la situacion del mercado de trabajo es normalmente mayor. A pesar de la amplia y s6lida
recuperacién de los precios de la vivienda en toda Europa, el cuadro de indicadores presenta menos
Estados miembros que traspasan el umbral aplicable al aumento de estos precios, ya que algunos

3 En relacion con la ldgica subyacente a la elaboracién del cuadro de indicadores del IMA y su
lectura, véase Comision Europea (2016) «The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale,
Process, Application: A Compendium», European Economy, Institutional Paper 039.

Y En el cuadro 1.1 del anexo figuran en detalle los indicadores del cuadro de indicadores, junto con los
respectivos umbrales indicativos; los indicadores auxiliares figuran en el cuadro 2.1. Tal como se
explica en la nota del grafico 1, la lectura de la evolucion de los datos del cuadro de indicadores se
basa en los datos disponibles en el momento de redactar cada IMA. La fecha limite de los datos para el
IMA 2019 fue el 24 de octubre de 2018.



paises con niveles ligeramente por encima del umbral se han situado mientras tanto por debajo de él.
El nimero de paises con un incremento de los costes laborales unitarios por encima del umbral se ha
mantenido practicamente estable, mientras que un nimero reducido de paises rebasa los umbrales
correspondientes al tipo de cambio efectivo real, y solo en los casos en que este tipo se situa por
debajo del umbral inferior. EI nimero de Estados miembros que registran pérdidas de cuota de
mercado de las exportaciones que exceden del umbral ha seguido disminuyendo.

Grafico 1: Numero de paises con resultados por encima del umbral

2014 2015 m2016 w2017

Fuente: Eurostat.

Nota: el nimero de paises con valores de los indicadores superiores a los umbrales indicativos se basa en la
edicién del cuadro de indicadores publicada con el IMA anual respectivo. Posibles revisiones de los datos a
posteriori pueden implicar una diferencia entre el nimero de valores por encima del umbral con arreglo a las
cifras mas recientes disponibles para las variables del cuadro de indicadores y el nimero que figura en el grafico
anterior.

La mayoria de los paises de la UE siguen registrando cuentas corrientes equilibradas o con
superavit y los grandes superavits por cuenta corriente de algunos paises se mantienen o
descienden ligeramente en el mejor de los casos. En general, las variaciones recientes de los saldos
por cuenta corriente han sido relativamente limitadas (grafico 3). La mayoria de los déficits por cuenta
corriente importantes e insostenibles ya se habian corregido en los primeros afios del decenio y se
convirtieron en superdvits o posiciones de equilibrio, que se han conservado y a menudo han
aumentado ligeramente a lo largo de los ultimos afios. Los amplios superavits de los paises acreedores
netos en general apenas han variado o incluso han aumentado. Los saldos de la balanza por cuenta
corriente estan influidos solo de forma limitada por factores ciclicos: la diferencia entre las cuentas
corrientes reales y las ajustadas en funcion del ciclo es generalmente minima y va disminuyendo, en
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un contexto de reduccion de las brechas de produccion (grafico 2)*. Para la mayoria de los paises de
la UE, los recientes resultados de la balanza por cuenta corriente exceden de lo que cabria esperar
sobre la base de los indicadores fundamentales (por ejemplo, el envejecimiento de la poblacion y la
renta per cépita)™®. No obstante, en algunos casos, los resultados recientes pueden ser ain insuficientes
para reducir el stock de pasivos exteriores netos a un ritmo adecuado. Los saldos en general
equilibrados de la balanza por cuenta corriente en 2017 se deben en menor medida que antes a las
condiciones ciclicas, ya que las brechas de produccidn negativas de los Estados miembros se estan
reduciendo o tornandose positivas. Impulsada por la subida de los precios del petroleo, la evolucion de
la balanza comercial energética afectd a la balanza global en casi todas partes, aunque con frecuencia
solo ligeramente (véanse los datos sobre la balanza energética en el cuadro 2.1 del anexo).

e Chipre es el Estado miembro que registra el mayor déficit por cuenta corriente, més alla
del umbral del PDM (basado en una media de tres afios hasta 2017). Es el Unico pais en el que
los datos anuales han empeorado en los Gltimos afios. Los resultados son inferiores a lo que
sugeririan los indicadores fundamentales y a lo que se necesita para mejorar la PIIN a un
ritmo adecuado y el deterioro de la balanza por cuenta corriente en 2017 no se explica por el
impacto del ciclo. Fuera de la zona del euro, la balanza por cuenta corriente del Reino Unido se
sitla también por debajo del umbral del cuadro de indicadores del PDM.

e En 2017, solo otros cinco Estados miembros registraron déficits por cuenta corriente:
Finlandia, Francia, Grecia, Rumania y Eslovaquia, y Unicamente los dos ultimos registraron
valores inferiores al 1 % del PIB. Rumania experiment6 un deterioro de su déficit por cuenta
corriente, que se sitla por debajo de los indicadores fundamentales para 2017. Grecia destaca
por la gran contribucion de su brecha de produccion negativa al bajo déficit global por
cuenta corriente; teniendo en cuenta el ciclo, el saldo de la balanza por cuenta corriente es
inferior al nivel necesario para reducir la PIIN a ritmo rapido y situarlo por debajo de la norma
de la balanza por cuenta corriente.

e Los paises con una PIIN muy negativa, como Portugal y Espafia, presentaron saldos de la
balanza por cuenta corriente por encima de lo que cabria esperar sobre la base de los indicadores
fundamentales, pero, en el caso de Portugal, de un nivel insuficiente para garantizar una mejora

> Los saldos de la balanza por cuenta corriente ajustados en funcion del ciclo tienen en cuenta el
impacto del ciclo mediante ajustes para tener en cuenta la brecha de produccién del pais y la de sus
socios comerciales, véase M. Salto y A. Turrini (2010), «Comparing alternative methodologies for real
exchange rate assessment», European Economy, Discussion Paper 427/2010.

16 |_as balanzas por cuenta corriente correspondientes a los indicadores fundamentales (normas de la
balanza por cuenta corriente) se obtienen a partir de regresiones de forma reducida que integran los
principales determinantes del equilibrio ahorro-inversion, incluidos los determinantes fundamentales,
los factores politicos y las condiciones financieras mundiales. La metodologia es similar a la seguida
por S. Phillips et al. (2013), «The External Balance Assessment (EBA) Methodology», documento de
trabajo del FMI, 13/272. Véase L. Coutinho et al. (2018), «Methodologies for the assessment of
current account benchmarks», European Economy, Discussion Paper 86, 2018, para una descripcién
del método de célculo de la balanza por cuenta corriente basado en indicadores fundamentales
utilizado en el presente IMA.
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de la PIIN al ritmo adecuado. Croacia registré un superavit que debe permitir reducir la PIIN a
un ritmo satisfactorio. En 2017, Irlanda registr6 un amplio superdvit por cuenta corriente,
después del déficit de 2016, tras las recientes revisiones sustanciales a la baja de caracter
retroactivo. En el caso de Irlanda, las cifras de la balanza por cuenta corriente se ven
notablemente afectadas por las transacciones transfronterizas vinculadas a las actividades de las
empresas multinacionales.

Cuatro paises de la UE superan actualmente el umbral del cuadro de indicadores del PDM
a causa de sus superavits. Se han observado valores por encima del umbral desde hace varios
afios en Dinamarca, Alemania y los Paises Bajos y, mas recientemente, en Malta. En 2017, el
superavit aleman se redujo en un 0,5 % del PIB, mientras que el de los Paises Bajos aumentd un
2,5 % del PIB. En estos cuatro casos, los niveles de superavit estan muy por encima de lo que
podrian explicar los indicadores fundamentales, y siempre en al menos 5 puntos porcentuales
del PIB. La evolucion del superavit en los Paises Bajos y en Malta estuvo condicionada en gran
medida por las transacciones transfronterizas vinculadas a las actividades de las empresas
multinacionales y de los sectores de servicios de orientacion internacional, que afectan tanto a la
balanza comercial como a la balanza de rentas. Otros paises han registrado superavits por cuenta
corriente durante algunos afios, aunque por debajo del umbral; es lo que ocurre también en los
grandes paises de la zona del euro, en particular en Italia (para mas informacién sobre el
superavit por cuenta corriente de la zona del euro, véase también el recuadro 2).
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Graéfico 2: Saldos de la balanza por cuenta corriente y parametros de referencia en 2017
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Fuente: Eurostat (datos MBP6) y calculos de los servicios de la Comisidn.

Nota: Los paises se clasifican por orden de la balanza por cuenta corriente en 2017. Saldos de la balanza por
cuenta corriente ajustados en funcion del ciclo: véase la nota 15. Normas de la balanza por cuenta corriente:
véase la nota 16. El pardmetro de referencia balanza por cuenta corriente que estabiliza la PIIN se define como
el saldo por cuenta corriente necesario para estabilizar la PIIN en el nivel actual durante los préximos diez afios
o, si la PIIN actual se sitia por debajo de su umbral prudencial especifico de cada pais, el saldo por cuenta
corriente necesario para alcanzar el umbral prudencial de la PIIN durante los préximos diez afios™’.

7 Para los métodos de calculo de los parametros de referencia del saldo por cuenta corriente, véase L.
Coutinho et al. (2018); para los umbrales prudenciales de la PIIN especificos de cada pais, véase la
nota Error! Bookmark not defined..
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Gréfico 3: Evolucion de los saldos de las balanzas por cuenta corriente
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Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comisién.

Nota: Los paises aparecen en orden creciente de variacién de la ratio PIIN/PIB entre 2007 y 2017. La variacion
debida al ciclo es la variacion del saldo de la balanza por cuenta corriente que no se explica por la variacion del
saldo de la balanza por cuenta corriente ajustado en funcion del ciclo; véase la nota 15.

Las posiciones de inversion internacional neta (PIIN) han seguido mejorando en casi todos los
Estados miembros, pero en algunos de ellos las posiciones muy negativas siguen siendo
preocupantes. Los stocks de la PIIN siguen siendo muy negativos en numerosos Estados miembros
de la UE (Gréfico 4). En la mayoria de los paises de la UE con una PIIN negativa, el stock de pasivos
exteriores supera la PIIN que podria justificarse sobre la base de indicadores econémicos
fundamentales, mientras que solo en una minoria de casos parece situarse por debajo del umbral
prudencial®®. En algunos paises, el stock de pasivos exteriores es también amplio cuando se calcula

18 Las PIIN en consonancia con los indicadores fundamentales se obtienen de la acumulacién a lo

largo del tiempo de las normas de la balanza por cuenta corriente (véase también la nota Error!

Bookmark not defined.). Los umbrales prudenciales de la PIIN se determinan a partir de la

maximizacion de la capacidad de la sefial de predecir una crisis de la balanza de pagos, teniendo en

cuenta informacidén especifica del pais resumida en la renta per cépita. Para el método de célculo de

los stocks de la PIIN en consonancia con los indicadores fundamentales, véase A. Turrini y S.
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excluyendo los instrumentos financieros de menor riesgo (NENDI). La mejora de las PIIN continu6 en
2017 gracias a los resultados a menudo positivos de la balanza por cuenta corriente y a la recuperacion
del crecimiento del PIB nominal (gréafico 5). Las mejoras tienden a ser algo mas leves que en afios
anteriores, ya que con frecuencia la contribucion de los efectos de valoracion ha sido menor o incluso
ha implicado un ligero deterioro de la PIIN. El signo y la magnitud de las variaciones de la PIIN no
guardan una relacion estrecha con sus niveles iniciales, pero, en la mayoria de los casos, los paises
deudores netos mejoraron o estabilizaron sus valores en 2017.

e En 2017, casi la mitad de los Estados miembros registraron PIIN por debajo del umbral
del cuadro de indicadores (-35 % del PIB). Algunos siguieron superando el -100 % del PIB
(Chipre, Grecia, Irlanda y Portugal) y Espafia, el -80 % del PIB; asimismo, Bulgaria, Croacia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania y Eslovaquia siguieron manteniéndose por debajo
del -35 % del PIB.

e En paises con PIIN ampliamente negativas, los valores se sitian por lo general por debajo de
los parametros de referencia especificos para cada pais, tanto las normas de la PIIN como
los umbrales prudenciales de la PIIN. Es el caso de Irlanda, Grecia, Chipre, Portugal y también
de Espafa. Grecia registrd un ligero deterioro de su PIIN y Portugal se mantuvo en los mismos
niveles; en ambos casos, los efectos de valoracion redujeron un tanto la PIIN en 2017; todos los
demas mejoraron sus resultados. Estas PIIN sumamente negativas se caracterizan por una fuerte
incidencia de los pasivos de deuda netos'®. Las cifras de Chipre e Irlanda han de considerarse
también a la luz de la importancia que tienen para estos paises las actividades de las empresas
multinacionales y de los sectores de servicios de orientacion internacional; y las de Grecia, a la
luz de la gran deuda publica externa a tipos muy favorables.

e En paises con PIIN negativas intermedias, pero todavia por debajo del umbral del -35 % del
PIB del cuadro de indicadores, las PIIN aparecen con frecuencia por debajo de la normay, en
algunos casos, ligeramente por debajo de los umbrales prudenciales. En esos paises, las
acciones tienen una gran incidencia sobre la PIIN negativa, en particular teniendo en cuenta el
volumen neto de IED entrante. En paises con posiciones exteriores moderadas en términos de
stock, las PIIN se sitlan a menudo por encima de las normas respectivas, excepto en Francia y
Eslovenia, donde se sitian por debajo.

e En la mayoria de los paises con stocks de la PIIN amplios y positivos, la PIIN es superior a la
norma y ha ido aumentando en 2017, gracias a los grandes superavits por cuenta corriente. Los
Paises Bajos y Dinamarca registraron reducciones marginales de su PIIN debido a efectos de

Zeugner, «Benchmarks for Net International Investment Positions», European Economy, Discussion
Paper (de préxima publicacién).

¥ Tal como refleja la variable NENDI, es decir, la PIIN excluidos los instrumentos sin riesgo de
impago. En el lado positivo, las mejoras de las PIIN en estos paises en 2017 se debieron
principalmente a mejoras en la variable NENDI.
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valoracion negativos. Malta y los Paises Bajos finalizaron 2017 con una PIIN de en torno al
60 % del PIB y Bélgica, Dinamarca y Alemania, por encima del 50 %%°.

Grafico 4: Posiciones de inversion internacional neta (PIIN) y pardmetros de referencia en 2017
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Fuente: Eurostat (MBP6 y SEC-10), calculos de los servicios de la Comision.

Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de ratio PIIN/PIB en 2017. NENDI es la PIIN excluidos los
instrumentos sin riesgo de impago; para mas informacién, véase el recuadro 1. Para los conceptos de norma de
PIIN y de umbral prudencial de PIIN, véase la nota 18.

20 |_a pertinencia de la NENDI varia considerablemente en ese grupo de paises, y refleja también la
importancia de sus centros financieros, como en el caso de Luxemburgo y Malta, o los pasivos de
deuda externos de los bancos y las sedes de multinacionales, como en el caso de los Paises Bajos.
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Gréfico 5: Dinamica de las posiciones de inversion internacional neta (P11N)
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Fuente: Eurostat
Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de variacion de la ratio PIIN/PIB en 2017.

La evolucién de la competitividad de costes es ahora menos favorable para el reequilibrio. Tras
la crisis, los costes laborales unitarios (CLU) se caracterizaron por una dindmica relativamente
moderada en los paises que habian experimentado una compresion de la demanda tras la correccion de
grandes déficits por cuenta corriente. El crecimiento de los CLU empez6 a reanudarse con la
recuperacién econémica, aunque sigue siendo relativamente débil a pesar del tensionamiento de los
mercados laborales. En varios paises de Europa Central y Oriental se registraron notables
aceleraciones de los CLU: desde 2012 en Bulgaria y Estonia, 2013 en Letonia y Estonia y 2016 en
Lituania, Chequia, Hungria y Rumania. Los CLU prosiguieron su aceleracion en 2017 en la mayoria
de los Estados miembros gracias a la consolidacion de la expansién econdmica, aunque sin un repunte
significativo de los costes laborales en los grandes paises acreedores netos. Como consecuencia de
ello, se sigue confirmando la tendencia iniciada en 2016 hacia un patron de evolucion de la
competitividad que parece menos favorable al reequilibrio (véase también el recuadro 2).

e Los costes laborales unitarios se han ido acelerando en la mayoria de los Estados
miembros. Su crecimiento en los ultimos afos fue especialmente fuerte en Bulgaria, Estonia,
Letonia y Lituania (gréafico 6); en todos ellos se traspasa el umbral del cuadro de indicadores. En
2017, las aceleraciones de los CLU con respecto a afios anteriores destacaron claramente en
Bulgaria y Rumania y, en menor medida, también en Chequia, Luxemburgo y Eslovaquia. Las
estimaciones para 2018 apuntan a escenarios de continuacién del dinamismo de los CLU en
muchos de esos paises, con una aceleracion méas notable en Chequia, Hungria, Letonia, Lituania
y Rumania, y una desaceleracion, aunque manteniéndose en un nivel elevado, en Bulgaria.
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e El patrdon de crecimiento de los costes laborales unitarios en los diferentes paises refleja en
lineas generales diferencias en las tensiones en los mercados de trabajo. Los paises en los
que los CLU han aumentado mas répidamente son en general los que registran tasas de
desempleo maés bajas (grafico 8). Los paises con un rapido crecimiento del PIB en los ultimos
afios, en particular los paises béalticos y otros paises de Europa Oriental, presentan una tasa de
desempleo baja 0 moderada y una elevada tasa de crecimiento de los CLU, mientras que la
progresion de los costes laborales es generalmente mas contenida en los paises con mayor
desempleo. Esta relacion es la esperable de acuerdo con el funcionamiento de la dinamica de la
curva de Phillips, pero solo se da de forma limitada, ya que algunos paises presentan tasas de
crecimiento de los CLU muy por encima de lo que implicaria esa relacion, en particular los
paises balticos, Bulgaria, Chequia, Hungria o Rumania. Al mismo tiempo, otros presentan un
crecimiento de los CLU maés bajo de lo esperado (por ejemplo, Croacia, Finlandia e Irlanda). En
el primer grupo de paises, el fuerte crecimiento de los salarios también puede asociarse a la
escasa oferta de mano de obra a causa de la emigracion, a la falta de trabajadores cualificados o
a la inadecuacion de las competencias®.

e El crecimiento de los salarios nominales es el factor que mas contribuyd al crecimiento de
los CLU observado en 2017. En la mayoria de los Estados miembros, el factor que contribuyé
en mayor medida al crecimiento de los CLU fue el crecimiento de los salarios nominales,
mientras que la productividad laboral desempefi6 un papel relativamente menor. La
productividad de la mano de obra contribuyd en general a ralentizar el crecimiento de los CLU,
debido tanto a la intensificacién del uso de capital como a la productividad global de los
factores (PTF), mientras que la reduccién del nimero de horas trabajadas implicé a menudo una
menor productividad (gréafico 7).

e Las pautas de crecimiento de los CLU estan cada vez menos vinculadas a las necesidades
de reequilibrio externo. Si bien en el periodo de crisis el desempleo tendia a ser mas elevado
en los paises deudores netos afectados por cambios repentinos de la balanza por cuenta corriente
y la consiguiente contraccion de la demanda, las tasas de desempleo han ido convergiendo
desde que se inici6 la recuperacién econdmica, lo que significa que las pautas de crecimiento de
los CLU, que, en lineas generales, reflejan los diferentes grados de tensiones en los mercados de
trabajo, estan cada vez menos vinculadas a las necesidades de reequilibrio externo. En 2017, y
confirmando de algin modo la pauta ya observada en 2016, algunos de los paises deudores
netos volvieron a registrar un crecimiento de los CLU después de afios de retroceso o
estancamiento, siendo las aceleraciones especialmente patentes en Chipre, Grecia y Portugal. Al
mismo tiempo, la persistencia de mercados laborales tensionados en los paises acreedores netos
no se ha traducido hasta ahora en aceleraciones salariales significativas.

21 véase, por ejemplo, Comision Europea (2018), «Labour markets and wage developments in
Europe», Revision anual 2018, y Z. Darvas e |. Gongalves Raposo (2018), «The ever-rising labour
shortages in Europe», Bruegel Blog Post, 25 de enero de 2018.
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Gréfico 6: Crecimiento de los costes laborales unitarios en los Gltimos afos
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Fuente: AMECO; los datos relativos a 2018 proceden de las previsiones econémicas del otofio de 2018 de la
Comision Europea.
Nota: Los paises aparecen en orden creciente de crecimiento de los costes laborales unitarios en 2017.

Gréfico 7: Crecimiento de los costes laborales unitarios y factores determinantes, 2017
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Fuente: AMECO y célculos de los servicios de la Comision.
Nota: Los paises aparecen en orden creciente de crecimiento de los costes laborales unitarios en 2017. La
descomposicién se basa en el desglose estandar del crecimiento de los costes laborales unitarios en remuneracion
real por hora y productividad de la mano de obra; esta Gltima se desglosa a su vez en contribucion de las horas
trabajadas, productividad total de los factores y acumulacion de capital, aplicando un marco estandar de
contabilizacion del crecimiento.
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Gréfico 8: Crecimiento de los costes laborales unitarios y tasa de desempleo

CLU, variacién anual media en % 2016-2018
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Fuente: AMECO

La evolucion de la competitividad de precios, medida por los tipos de cambio efectivos reales
(TCER), refleja solo en parte la evolucion de la competitividad de costes basada en los CLU. Las
diferencias en el crecimiento de los CLU se han traducido en mejoras y pérdidas de competitividad de
costes para los Estados miembros de la UE cuando se mide mediante los TCER basados en los CLU,
que tienen en cuenta tanto la evolucion del crecimiento de los CLU con respecto a sus competidores en
el mercado nacional y en terceros mercados como la evolucién de los tipos de cambio nominales
(gréfico 9).

En los dltimos afios, la mayoria de los Estados miembros de la zona del euro han registrado
disminuciones del TCER basado en los CLU, lo que significa que reducciones relativas de los
costes laborales bastaban para compensar la apreciacion del euro en términos efectivos desde
2016. Sin embargo, unos cuantos paises de la zona del euro y, en particular, los paises
balticos, registraron en cambio pérdidas de competitividad de costes, medida mediante el
TCER basado en los CLU. Entre los paises no pertenecientes a la zona del euro, la evolucion del
TCER basado en los CLU vino asociada en gran medida a las fluctuaciones de los tipos de
cambio nominales, medidas mediante los tipos de cambio efectivos nominales (TCEN). Las
depreciaciones acarrearon mejoras de competitividad en Polonia, Rumania, Suecia y el Reino
Unido, mientras que las apreciaciones tuvieron efectos principalmente en Bulgaria y Chequia.
En los ultimos afios, la mejora de la competitividad de costes, medida mediante la variacion del
TCER basado en los CLU, fue, en general, de mayor magnitud en los paises deudores netos. Los
datos son coherentes con los analizados mas arriba en relacion con la dindmica de los CLU.
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La dinamica de la competitividad de precios, medida mediante el TCER basado en el
deflactor del PIB, ha sido méas contenida que la de la competitividad de costes, medida
mediante el TCER basado en los CLU. Ello implica que parte de la variacion de los CLU afect6
a los margenes precio-coste mas que a los precios (grafico 9). Los datos indican que la
compresion de margenes fue especialmente marcada en los paises que registraron grandes
pérdidas de competitividad de costes, en particular los paises bélticos, Bulgaria y Rumania®.

En una serie de paises, unas tasas de inflacion de los precios de consumo negativas o muy
moderadas se han traducido en una importante mejora de la competitividad, medida mediante
el TCER basado en el IPCA. Dos paises, Chipre e Irlanda, se situaron en 2017 incluso por
debajo del umbral inferior del cuadro de indicadores. En la mayoria de los paises, la actual
situacion de competitividad es mas favorable que antes de la crisis, ya que el nivel del
TCER basado en el IPCA se sitla por debajo del registrado en picos anteriores. La
depreciacion real coincidié en la mayoria de los casos con una reduccién del precio relativo de
los bienes y servicios no exportables, y un aumento de la cuota de los bienes y servicios
exportables en la economia, lo que ha mejorado el potencial de una dindmica de crecimiento
impulsada por las exportaciones. Sin embargo, en algunos paises, en particular Austria, Estonia
y Lituania, las cifras actuales del TCER basado en el IPCA estan cerca de los picos anteriores o
los superan.

22 Sj bien la compresién de margenes evita que la competitividad de costes afecte a las condiciones de
los intercambios, conteniendo asi el impacto en los flujos comerciales en sectores que se caracterizan
por la diferenciacién de productos y la fijacion de precios en funcién del mercado, la persistencia de
una rentabilidad reducida implicaria con el tiempo una contraccién del sector de bienes y servicios
exportables.
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Graéfico 9: Tipos de cambio efectivos reales y nominales (TCER y TCEN)
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Fuente: AMECO

Nota: Los paises aparecen en orden creciente de variacién media anual del tipo de cambio efectivo real (TCER)
basado en el crecimiento de los CLU entre 2015y 2017. Los TCER basados en los CLU y en el deflactor del PIB
y el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) se calculan en relacion con 37 socios comerciales; el TCER basado
en el IPCA se calcula en relacion con 42 socios comerciales como en el cuadro de indicadores del IMA.
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En una mayoria de paises de la UE se registraron aumentos de las cuotas de mercado de las
exportaciones, aunque cada vez son de menor magnitud. La variacion de las cuotas de mercado de
las exportaciones a lo largo de cinco afios registrada en 2017 muestra valores positivos en la mayoria
de los Estados miembros de la UE, y solo en un pais (Grecia) las pérdidas de cuota de mercado de las
exportaciones superan el umbral del cuadro de indicadores. Datos mas recientes muestran un
panorama de contrastes: aun prevalecen los aumentos, aunque se moderan en 2017, en un contexto de
apreciacion del euro y una dindmica de los precios de las materias primas menos favorable. Al mismo
tiempo, la actividad exportadora de los paises de la UE prosiguid su recuperacion en 2017 y el
crecimiento de las exportaciones de otras economias se aproximo al de la UE en 2017, con una
aceleracion con respecto a afios anteriores®.

La anterior tendencia positiva general de las cuotas de mercado de las exportaciones de la UE se
ha visto favorecida por un repunte de la demanda de exportaciones intra-UE y la mejora de la
competitividad indicada anteriormente. El aumento de las cuotas de mercado fue, en general,
algo mas pronunciado en los paises deudores netos, asi como en los paises de Europa
Central y en algunos paises de Europa Oriental, lo que significa que una mayor mejora de la
competitividad en esos paises también tendi6 a traducirse en una ventaja en términos de
penetracion de las exportaciones.

Datos mas recientes sobre la evolucion anual de las cuotas de mercado indican mejoras en 2016,
y resultados generalmente mas modestos para 2017 (grafico 10). Las mejoras se moderaron en
casi todos los Estados miembros de la UE en 2017, mientras que las mejoras mas acusadas se
registraron en Grecia y Lituania, lo que refleja una reversion respecto a las grandes pérdidas
anteriores.

23 \/éanse las previsiones del otofio de 2018 de la Comision Europea; y FMI (2018), Perspectivas de la
Economia Mundial, octubre de 2018. Véase también el cuadro 2.1 del anexo para el comportamiento
de las exportaciones respecto de las economias avanzadas.
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Gréfico 10: Evolucidn de las cuotas de mercado de las exportaciones en los Gltimos afios
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Fuente: Eurostat, calculos de los servicios de la Comision.

Nota: Los paises aparecen en orden creciente de variacion anual de las cuotas de mercado de las exportaciones
en 2017.
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Recuadro 2: La dimension «zona del euro» de los desequilibrios macroeconémicos

La balanza por cuenta corriente de la zona del euro se ha estabilizado en niveles muy elevados.
El saldo de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro aumentd de manera visible después de
la crisis de 2008 y hasta 2016. Desde entonces, su valor se ha estabilizado en torno al 3,2 % del PIB en
2016 y 2017, segln las estadisticas de la balanza de pagos®. El superavit por cuenta corriente de la
zona del euro sigue siendo el mayor del mundo y se estima que esta por encima del valor que cabria
esperar sobre la base de los indicadores econémicos fundamentales (aproximadamente el 1,5 % del
PIB de la zona del euro)®. Segun las previsiones del otofio de 2018 de la Comisién Europea, en un
escenario sin cambios en las politicas, el superavit por cuenta corriente de la zona del euro emprendera
un lento descenso de aqui a 2020%. Entre los factores que podrian contribuir a una reduccion del
superavit cabe citar un debilitamiento relativo de las condiciones ciclicas en otras zonas de la
economia mundial, la materializacion de los efectos de las politicas comerciales restrictivas y de la
reciente apreciacion real efectiva del euro, una posible nueva apreciacién del euro (vinculada, entre
otros factores, a presiones alcistas del mercado derivadas de la persistencia de grandes superavits
exteriores), o la prolongacion de la actual tendencia al alza de los precios del petrdleo.

Gréfico B.1: Evolucion de la balanza por Gréafico B.2: Evolucion de la balanza por
cuenta corriente de la zona del euro: desglose cuenta corriente de la zona del euro: desglose
por paises por elementos

2% as cifras de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro basadas en los datos de la balanza
de pagos se han revisado recientemente ligeramente a la baja y en la actualidad muestran un superavit
inferior en alrededor de 0,3 y 0,1 puntos porcentuales del PIB en 2015 y 2016, respectivamente, con
respecto a las cifras disponibles hace un afio. El saldo de la balanza por cuenta corriente del conjunto
de la zona del euro frente al resto del mundo fue del 3,2 % del PIB tanto en 2016 como en 2017, segun
las cifras de la balanza de pagos y de las cuentas nacionales. Sin embargo, los saldos de la balanza por
cuenta corriente de los Estados miembros de la zona del euro sumaban el 3,5 %y el 4 % del PIB de la
zona del euro en 2016 y 2017, respectivamente. Las discrepancias entre la cifra agregada de la zona
del euro y la suma de los saldos de la balanza por cuenta corriente de los Estados miembros se deben a
ajustes por asimetrias en los datos notificados por estos.

% En relacion con el método de célculo de los saldos de las balanzas por cuenta corriente en
consonancia con los indicadores fundamentales (norma de la balanza por cuenta corriente), véase la
nota Error! Bookmark not defined. y las referencias que contiene. EI FMI («External Sector Report
2018») también sugiere que la norma de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro se sitla en
el entorno del 1,5 % del PIB.

2% previsiones basadas en las cifras de las cuentas nacionales.
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El incremento del superéavit de la zona del euro refleja la correcciéon de las balanzas por cuenta
corriente anteriormente deficitarias combinada con la persistencia de grandes superavits. El
saldo de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro estaba generalmente equilibrado antes de
2008, registrd un déficit ese afio en un contexto de un importante descenso de la demanda mundial de
exportaciones y pasé a una situacion de superavit después de la crisis financiera de 2008,
principalmente debido a la fuerte correccion de los grandes déficits tras la reversion de los flujos
financieros transfronterizos privados (grafico B.1.). Después de 2011, el superdvit aumenté ain mas
con la propagacion de la crisis de la deuda a Espafia e Italia y la compresion subsiguiente de su
demanda interna, que contribuyé a que el saldo de la balanza por cuenta corriente de estos paises
pasara a ser excedentario. Desde 2011, también se produjo un aumento gradual del elevado superavit
por cuenta corriente de Alemania. En la actualidad, el superavit por cuenta corriente de la zona del
euro resulta principalmente de los amplios superavits registrados en Alemania y los Paises Bajos,
cuyas posiciones exteriores combinadas representan la mayor parte del superavit de la zona del euro
(gréfico B.1). Desde 2016, la reduccion progresiva del superavit por cuenta corriente de Alemania estéa
asociada a la estabilizacion del superavit de la zona del euro.

La evolucion reciente de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro estd vinculada
principalmente a las balanzas energética, de rentas y de servicios. La balanza de bienes no
energéticos registré una mejora en el periodo subsiguiente a la crisis financiera que refleja la posicion
ciclica relativamente debil de la zona del euro en comparacion con otras partes del mundo y es la
causa de la mayor parte de la mejora de la balanza por cuenta corriente (grafico B.2). Como
consecuencia de ello, durante el mismo periodo, el saldo de la balanza por cuenta corriente ajustado en
funcién del ciclo de la zona del euro registr6 una mejora mas suave. A partir de 2013, con la
recuperacion de la produccién de la zona del euro, el superavit de la balanza de bienes se estabiliz6 y
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empez6 a disminuir solo de forma muy moderada, en un contexto de sélido comportamiento de las
exportaciones en valor y volumen en comparacion con otras economias avanzadas®’. La trayectoria
posterior de la balanza energética vino determinada principalmente por las variaciones de los precios
del petréleo. Después de un importante descenso en 2008, los precios del petréleo se recuperaron entre
2009y 2011, y volvieron a caer entre 2014 y 2016, sustentando variaciones en direcciones opuestas en
la balanza energética de la zona del euro. La recuperacion de los precios del petréleo iniciada a
mediados de 2016 explica el deterioro de la balanza energética registrado desde entonces®. La
contribucién negativa de la balanza energética al superdvit de la zona del euro desde 2016 se
compenso con una mejora de la balanza de servicios. A pesar de la mejora de la balanza de rentas de
capital asociada a una PIIN positiva y creciente a nivel agregado de la zona del euro, la balanza de
rentas sigue siendo negativa y se ha deteriorado en 2017 por la dindmica de las rentas netas de las
empresas.

La dinamica del superavit de la zona del euro esta vinculada a una demanda interna que va a la
zaga de la de la actividad econdmica y a una demanda de exportaciones sostenida, basada en una
demanda global favorable de bienes y servicios europeos y en una mejora de la competitividad.
La diferencia entre los ingresos y los gastos agregados, que corresponde a las exportaciones netas, se
ha ido ampliando desde después de la crisis financiera de 2008 hasta 2016 (véase el grafico B.3). Al
inicio de la crisis, la atonia de la demanda reflejaba un proceso a gran escala de desapalancamiento del
sector privado, en especial en los paises deudores netos afectados por interrupciones bruscas de sus
cuentas corrientes, mientras que la mayor necesidad de financiacion del sector publico contribuy6 a
amortiguar el impacto de la crisis en los ingresos (grafico B.4). Tras la agravacion de la crisis de deuda
de la zona del euro en 2011, el desapalancamiento se inici6 también en el sector publico, lo que ha
contribuido en mayor medida desde entonces al incremento de la capacidad de financiacion de la zona
del euro. Las cifras de la capacidad de financiacion del sector de los hogares duplican en la actualidad
a las del periodo anterior a la crisis, y las sociedades no financieras, que registran normalmente
necesidades de financiacion, presentan desde 2013 una capacidad de financiacion positiva. La
capacidad de financiacién de las administraciones pulblicas sigue siendo negativa y solo recientemente
ha alcanzado niveles compatibles con una disminucién de las ratios de deuda publica en la mayoria de
los paises de la zona del euro. A pesar del desapalancamiento activo, las ratios deuda/PIB de los
hogares, las empresas y las administraciones publicas se han mantenido en niveles histéricamente
elevados en una serie de paises de la zona del euro, a causa de la prolongada situacion de
estancamiento del PIB nominal después de la crisis. Actualmente, el desapalancamiento tiene lugar en
un entorno econémico favorable.

2 \/éase también el Boletin Econdmico del BCE, 5/2018, recuadro 2.

28 Al evaluar las perspectivas de la balanza energética también debe tenerse en cuenta la progresiva
mejora estructural de la balanza energética de la zona del euro para un nivel determinado de precios
del petroleo, asociada al menor peso de las actividades de gran intensidad energética y a la mayor
eficiencia energética de los procesos de produccion. Véase, por ejemplo, IEA (2018), «Eficiencia
energética 2017», Agencia Internacional de la Energia.
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Gréfico B.3: Produccion, demanda interna, Grafico B.4: Capacidad o necesidad de
exportaciones netas e inflacion subyacente en financiacion de la zona del euro por sector
la zona del euro
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Sigue habiendo dificultades relacionadas con la persistencia de desequilibrios en términos de
stocks, la duracion de la expansion econémica actual y el limitado margen a disposicién de los
paises muy endeudados para amortiguar las perturbaciones negativas. Tras casi un decenio de
atonia, la demanda interna de la zona del euro se esta recuperando, la brecha de produccién se
desplaza a valores positivos y se espera que la inflacion se acerque progresivamente al objetivo de las
autoridades monetarias (gréfico B.3). Aunque la expansion en curso favorece la correccion de los
desequilibrios de stocks, se avecinan una serie de retos. En primer lugar, existe incertidumbre sobre la
duracion de la actual expansion, ya que no siempre se dan las condiciones para garantizar el
crecimiento de forma duradera, debido principalmente al déficit persistente de inversién, a unas
condiciones marco insuficientes para estimular el crecimiento de la productividad y al potencial de
capital humano sin utilizar®®. En segundo lugar, el proceso de reequilibrio en la zona del euro sigue
siendo incompleto. Los paises con un pasado de grandes déficits siguen caracterizandose por PIIN
muy negativas y grandes volimenes de deuda privada o publica, que representan vulnerabilidades. Por
otra parte, los paises con una carga de deuda elevada son también, por lo general, aquellos que
disponen de un margen relativamente mas estrecho para reducir las ratios de deuda mediante el
crecimiento de la produccion potencial, lo que significa que el margen de ahorro publico y privado
para amortiguar las perturbaciones de produccion negativas sera probablemente limitado (gréafico B.6).

Un proceso de reequilibrio simétrico en la zona del euro contribuiria a restablecer un
crecimiento sostenible, garantizando al mismo tiempo la estabilidad macroeconémica de cara al

29 \/éase Comision Europea, Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento 2019, y B. Pierluigi y D.
Sondermann (2018), «Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?», BCE,
Occasional Paper 211/2018.
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futuro. Se necesita una combinacion adecuada de politicas para garantizar que el crecimiento sea
sostenible en el futuro y compatible con la estabilidad macroeconémica. En los paises deudores netos,
la reduccion de los grandes volimenes de deuda externa e interna obliga a mantener saldos prudentes
de la balanza por cuenta corriente y a garantizar un ritmo adecuado de reduccion de la deuda,
manteniendo al mismo tiempo el objetivo de incrementar el potencial de crecimiento a través de las
oportunas inversiones y reformas y previniendo el riesgo de ajuste prociclico en tiempos de crisis.
Resulta especialmente necesario mejorar las perspectivas de productividad en los paises deudores
netos, tanto para garantizar la sostenibilidad de los niveles de deuda como para lograr que la evolucion
de la competitividad relativa sea mas favorable al reequilibrio, en un contexto en el que la mejora de la
competitividad relativa de los paises deudores netos que se inicié en 2012 ha empezado a reducirse
recientemente (gréfico B.5). Por el contrario, las politicas destinadas a fomentar la inversion y superar
la inercia salarial podrian ayudar a corregir los grandes superavits persistentes de los paises acreedores
netos, contribuyendo al mismo tiempo a apoyar su potencial de crecimiento y a reducir la dependencia
de las perspectivas de crecimiento respecto de la demanda exterior.

Gréfico B.5: Reequilibrio en la ZE Grafico B.6: Perspectivas de deuda vy
(desempleo, salarios y crecimiento de los crecimiento potencial en los paises de la zona
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Finlandia, Alemania, Luxemburgo y los Paises Bajos; de la deuda publica (en % del PIB) en 2017.

todos los deméas miembros de la zona del euro se

consideran paises «deficitarios».
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Las ratios de deuda del sector privado van disminuyendo progresivamente, pero siguen siendo
elevadas en varios Estados miembros. Doce Estados miembros rebasaron el umbral del cuadro de
indicadores relativo a la deuda privada en 2017, el mismo conjunto de paises que en el IMA del afio
pasado. Las ratios de deuda privada més elevadas son las de Chipre, Irlanda, Luxemburgo y los Paises
Bajos, aunque sus cifras se ven influidas por las transacciones transfronterizas vinculadas con la
actividad de las empresas multinacionales. También se registran niveles de deuda privada
especialmente elevados en Bélgica, Dinamarca, Portugal, Suecia y el Reino Unido, que rebasan el
160 % del PIB. La contribucidn relativa de los hogares y las sociedades no financieras a los elevados
niveles de deuda privada varia entre los Estados miembros. En el caso de Bélgica, Irlanda y
Luxemburgo, las ratios de deuda privada globalmente elevadas se explican sobre todo por el
endeudamiento de las sociedades no financieras. Por el contrario, en Dinamarca y el Reino Unido, el
sector de los hogares es el responsable de grandes volumenes de deuda privada. Chipre, los Paises
Bajos, Suecia y Portugal experimentan unos niveles de deuda relativamente altos tanto en el sector
empresarial como en el de los hogares. Las diferencias en el volumen de deuda privada entre los
distintos paises obedecen, en gran medida, a diferencias en los factores fundamentales que justifican la
acumulacion de deuda, como las perspectivas de crecimiento e inversién y el desarrollo del sector
financiero. Una evaluacion de los niveles de deuda debe, por tanto, tener en cuenta esos factores, asi
como otros elementos que afectan a los riesgos que plantea un nivel de deuda elevado desde una
perspectiva de futuro®.

¥ Dichos factores se tienen en cuenta en los criterios de referencia especificos para cada paifs
elaborados por la Comision Europea en cooperacion con el grupo de trabajo LIME del CPE [Comision
Europea, «Benchmarks for the assessment of private debt», nota para el Comité de Politica
Economica, ARES(2017) 4970814]. Un primer criterio de referencia permite evaluar la deuda privada
teniendo en cuenta valores que pueden explicarse sobre la base de indicadores econémicos
fundamentales. Un segundo criterio de referencia consiste en umbrales prudenciales basados en la
maximizacion de la capacidad de la sefial para predecir crisis bancarias y que incorpora informacién
especifica por pais sobre capitalizacién bancaria, deuda publica y nivel de desarrollo econémico. En la
mayoria de los Estados miembros de la UE, las ratios de deuda privada/PIB por encima del umbral del
cuadro de indicadores del IMA también superan los criterios de referencia especificos para cada pais.
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Gréfico 11: Ritmo de desapalancamiento de las sociedades no financieras
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@ Ratio deuda - PIB 2017 (escala izda.)

Fuente: Cuentas sectoriales anuales consolidadas de Eurostat, calculos de los servicios de la Comision.

Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de ratio deuda/PIB en 2017. La cifra que figura debajo del
cddigo de cada pais indica el afio en que este ha alcanzado el nivel méximo. La variacion hasta el nivel maximo
se ha calculado partiendo de un afio inicial distinto del afio 2000 en el caso de Croacia e Irlanda (2001) y Chipre
(2006). Las observaciones de LU, IE, BE se han truncado para encajarlas en la escala.
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Gréfico 12: Ritmo de desapalancamiento de los hogares
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Fuente: Cuentas sectoriales anuales consolidadas de Eurostat, calculos de los servicios de la Comision.
Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de ratio deuda/PIB en 2017. La cifra que figura debajo del
cddigo de cada pais indica el afio en que este ha alcanzado el nivel méximo. La variacion hasta el nivel maximo
se ha calculado partiendo de un afio inicial distinto del afio 2000 en el caso de Croacia e Irlanda (2001).

Las ratios de deuda privada/PIB estan retrocediendo desde su méximo en la mayoria de los
Estados miembros, a un ritmo que no siempre se corresponde con las necesidades de
desapalancamiento. El proceso de desapalancamiento ha comenzado en primer lugar en las
sociedades no financieras, y ha sido mas rapido que en el sector de los hogares, debido, por un lado, a
los flujos de crédito netos mas negativos en el sector empresarial y, por otro, al mayor impacto del
crecimiento nominal en la reduccién de las ratios deuda/PIB, habida cuenta del mayor volumen de
deuda de las sociedades en comparacion con los hogares.

En una serie de paises, las sociedades no financieras han conseguido reducir al menos a la
mitad aproximadamente las ratios deuda/PIB acumuladas entre 2000 y el afio en que su deuda
alcanzd su nivel maximo (Croacia, Dinamarca, Estonia, Hungria, Italia, Letonia, Lituania,
Portugal, Rumania, Eslovenia, Espafa, Suecia y el Reino Unido). Sin embargo, el ritmo del
desapalancamiento no siempre se ha adecuado a las necesidades de desapalancamiento; en
cuatro paises con algunas de las ratios mas elevadas de deuda de las empresas (Luxemburgo,
Irlanda, Chipre, los Paises Bajos y Bélgica), el desapalancamiento empresarial ha sido
modesto habida cuenta de los volimenes de deuda, mientras que en Francia los niveles de
deuda de las sociedades no financieras han seguido creciendo (grafico 11).

Las ratios de apalancamiento de los hogares disminuyeron en los dos ultimos afios en los tres
Estados miembros donde los hogares estan méas endeudados (Chipre, Dinamarca y los Paises
Bajos), asi como en otros paises con una deuda elevada, como Grecia, Portugal y Espafia
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(gréfico 12). El desapalancamiento de los hogares ha cesado en el Reino Unido y las ratios de
deuda relativamente elevadas de Finlandia y Suecia siguen aumentando.

Grafico 13: Desglose de la variacion de la Gréafico 14: Desglose de la variacion de la ratio
ratio deuda de las sociedades no financieras / deuda de los hogares / PIB (primer trimestre de
PIB (primer trimestre de 2018) 2018)
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Fuentes: Cuentas sectoriales trimestrales no consolidadas de Eurostat, calculos de los servicios de la Comision.
Notas: Los graficos presentan un desglose de la evolucion interanual de las ratios deuda/PIB no consolidadas en
cinco componentes: flujos de crédito, crecimiento potencial y ciclico del PIB real, inflacién y otros cambios. El
componente ciclico del crecimiento del PIB es la diferencia entre el crecimiento real y potencial. El
desapalancamiento activo implica el reembolso neto de la deuda (flujos de crédito netos negativos), lo que por lo
general conduce a una contraccion nominal del balance del sector. El desapalancamiento pasivo, por otra parte,
consiste en la compensacion de los flujos de crédito netos positivos con un mayor crecimiento del PIB nominal,
lo que conduce a una disminucion de la ratio deuda/PIB.

El proceso de desapalancamiento depende cada vez mas del aumento de las tasas de crecimiento
del PIB nominal. Los flujos de crédito al sector privado se estdn recuperando, pero siguen siendo
moderados, y ningun Estado miembro rebasd el umbral del cuadro de indicadores en 2017. El
crecimiento del PIB nominal ha aliviado la presion para el desapalancamiento activo, lo que se ha
traducido en un menor nimero de paises con flujos de crédito negativos, ya sea a las empresas o a los
hogares, y flujos negativos, en promedio, de un menor valor absoluto (gréficos 13 y 14). Ademas,
algunos de los paises que anteriormente no estaban en proceso de desapalancamiento empezaron un
proceso de desapalancamiento «pasivo», es decir, solo porque el crecimiento del PIB nominal esta
reduciendo las ratios deuda/PIB y porque los flujos de crédito netos se suman a la deuda. Es lo que
ocurre en Italia, Austria y Chequia en lo que respecta a las sociedades no financieras, y en Austria,
Estonia y Polonia en el sector de los hogares. Como se muestra en los graficos 13 y 14, buena parte de
las recientes tasas de crecimiento nominal se consideran de carécter ciclico (por ejemplo, en Chipre,
Grecia, Espafia, Portugal y Croacia). De cara al futuro, las perspectivas de un mayor
desapalancamiento pasivo dependeran cada vez mas del potencial de crecimiento, ya que el
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componente ciclico del crecimiento empezaréa a desaparecer a medida que las brechas de produccién
se vuelvan positivas en un nimero creciente de paises.

Las condiciones en el sector bancario de la UE estan mejorando, pero en algunos paises persisten
unos bajos niveles de rentabilidad y grandes volumenes de préstamos no productivos. Esto
ocurre, en particular, en Grecia, Chipre Italia y Portugal (gréficos 15 y 16). En el lado positivo, en
2017 la recuperacion de la rentabilidad del sector bancario fue especialmente acusada en esos paises, y
las reducciones de los préstamos no productivos fueron a menudo muy considerables.

e El aumento de los pasivos del sector financiero se ralentizé en 2017 en la mayoria de los
paises de la UE y se mantiene dentro del umbral del cuadro de indicadores en todos los Estados
miembros, salvo en dos.* Los flujos de crédito bancario se moderaron en 2017 después de su
repunte anterior y el aumento del crédito bancario sigue siendo mas fuerte en el sector de los
hogares que en el de las sociedades no financieras.

e Durante el pasado afio, la mayoria de los Estados miembros fueron testigos de mejoras de la
rentabilidad de los bancos y las ratios de capital. Las valoraciones del capital bancario
aumentaron hasta principios de 2018 y posteriormente tuvo lugar una correccién a la baja que
compenso parcialmente su aumento anterior parcialmente ligado al aplanamiento de las curvas
de rendimiento y la compresion conexa de los margenes de tipos de interés. En algunos Estados
miembros puede observarse una combinacion de baja rentabilidad, ratios de capital bajas con
respecto al resto de paises y altos niveles de préstamos no productivos.

e Los volumenes de préstamos no productivos siguen siendo elevados en una serie de
Estados miembros. La ratio de préstamos no productivos en 2017 es especialmente elevada en
Grecia y Chipre, donde representan, respectivamente, el 45 % y el 30 % del total de préstamos,
y en ltalia, Portugal, Bulgaria, Irlanda, Croacia, donde el volumen de préstamos no productivos
se mantiene cercano al 10 % del total de préstamos®*. Tras haber aumentado durante el periodo
posterior a la crisis, los préstamos no productivos han empezado a disminuir a diferentes
velocidades en toda la UE. Las Gltimas cifras sefialan que la reduccion de los préstamos no

%! Chequia y Eslovaquia son las excepciones. En el primer caso, el rapido aumento de los pasivos del
sector financiero en 2017 es en gran parte atribuible a las operaciones financieras anteriores a la
finalizacion del compromiso en materia de tipo de cambio, por lo que no reflejan la actividad de
préstamo nacional. En Eslovaquia, el aumento se debié principalmente al incremento de los pasivos
del banco central frente a no residentes, lo cual podria guardar relacion con los servicios de gestion de
reservas que presta el Banco Nacional de Eslovaquia, que no tienen repercusiones inmediatas sobre la
economia nacional.

%2 En el conjunto de indicadores auxiliares del cuadro de indicadores los préstamos no productivos se
definen como el total de préstamos y anticipos brutos no productivos en porcentaje del total de
préstamos y anticipos brutos (importe en libros bruto), para el sector informador «Grupos bancarios y
entidades de crédito independientes nacionales, filiales bajo control extranjero y sucursales bajo
control extranjero, todas las entidades». Los valores figuran en el cuadro 2.1.
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productivos sigue adelante, también en los paises con una elevada proporcién de préstamos de
este tipo (excepto Grecia), especialmente en Portugal e ltalia (grafico 16)®.

Grafico 15: Rentabilidad bancaria y ratios Grafico 16: Instrumentos de deuda dudosos
de capital
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Fuentes: BCE, calculos de los servicios de la Comision.
Notas: No se dispone de datos brutos sobre los instrumentos de deuda dudosos para CZ, HR, SE y Sl en 2008.

Los precios de la vivienda siguieron aumentando en casi todos los paises de la UE en 2017, pero
las tasas de crecimiento de los precios parecen estar moderandose en los paises donde los signos
de sobrevaloracion son mas fuertes. A pesar del continuo crecimiento sostenido de los precios de la
vivienda en la UE, los datos de 2017 revelan que hay menos paises que en 2016 donde el crecimiento
de los precios de la vivienda esta por encima del umbral del cuadro de indicadores. En 2017, solo seis
paises (Bulgaria, Chequia, Irlanda, los Paises Bajos, Portugal y Eslovenia) presentaron valores por
encima del umbral, mientras que en el IMA de 2018 aparecen casos por encima del umbral en diez
paises sobre la base de los datos de 2016. Esos cambios reflejan desaceleraciones de medias a
moderadas respecto de los valores por encima del umbral y aceleraciones en algunos paises. Solo en
Grecia y en ltalia se registré en 2017 un crecimiento negativo de los precios reales de la vivienda.

¥ Aunque las ratios de préstamos no productivos armonizadas solo estan disponibles desde 2014, el
grafico 17 muestra la ratio entre los instrumentos de deuda dudosos y los instrumentos de deuda bruta
total, que esta disponible en series cronol6gicas mas largas, y que hace referencia, ademas de a los
préstamos, a otros instrumentos de deuda mantenidos por el sector bancario. Esta Gltima ratio suele ser
ligeramente inferior a las ratios de préstamos no productivos. La maxima diferencia entre ambas ratios
asciende en la actualidad a 4 p.p. (Grecia), mientras que para la mayoria de los Estados miembros se
sitba por debajo de 1 p.p.
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Datos mas recientes indican que las tasas de crecimiento en el primer semestre de 2018 con respecto a
un afio antes se han situado por encima del umbral del 6 % del cuadro de indicadores en Hungria,
Irlanda, Letonia, los Paises Bajos, Portugal, Eslovaquia y Eslovenia.

e La prolongacion de tasas sostenidas de crecimiento de los precios reales de la vivienda ha
vuelto a situar los precios de la vivienda en los niveles maximos de antes de la crisis, 0 por
encima de ellos, en una serie de paises, a saber, Austria, Bélgica, Chequia, Alemania,
Luxemburgo, Malta y Suecia. Las tasas de crecimiento de los precios reales de la vivienda por
encima de las tasas de crecimiento de las rentas y otras variables pertinentes que normalmente
determinan los precios de la vivienda estan llevando estos precios a un territorio de posible
sobrevaloracién en un nimero cada vez mayor de paises (gréafico 17)*.

e Las aceleraciones de los precios reales de la vivienda en 2017 se produjeron sobre todo en
paises con brechas de valoracidn negativas o ligeramente positivas (grafico 18). En cambio,
se observaron desaceleraciones en paises que presentan signos mas evidentes de
sobrevaloracion, en particular a la luz de las limitaciones de asequibilidad, la aplicacion de
politicas macroprudenciales y el efecto mecanico sobre el crecimiento de los precios reales de la
vivienda asociados al repunte de las tasas de inflacion (por ejemplo, en Austria, Luxemburgo y
el Reino Unido). En la actualidad, las mayores tasas de crecimiento de los precios de la vivienda
se registran en los paises donde no hay signos de sobrevaloracion o estos son moderados. Los
datos trimestrales, también los correspondientes a principios de 2018, indican aceleraciones en
Estonia, Croacia, Hungria, Polonia, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia. Se observan
desaceleraciones especialmente en Bulgaria, Chequia, Rumania y Suecia, paises en los que el
crecimiento de los precios de la vivienda entrd en terreno negativo en el primer semestre de
2018 sobre una base interanual®. Irlanda, Portugal y Eslovenia registraron tasas de crecimiento
de dos digitos en el primer semestre de 2018 con respecto a un afio antes.

e En una serie de paises, entre los que se incluyen Dinamarca, Luxemburgo, Suecia y el Reino
Unido, la sobrevaloracion de los precios de la vivienda coexiste con altos niveles de

% El anlisis de las valoraciones de los precios se basa en una media de tres variables: i) diferencia en
cuanto a asequibilidad (desviacion de la ratio precios/ingresos con respecto a su media a largo plazo);
i) diferencia en cuanto a rendimiento (desviacion de la ratio precios/rentas con respecto a su media a
largo plazo); y iii) estimaciones de las desviaciones de los precios de la vivienda respecto de los
valores de equilibrio, justificadas por los indicadores fundamentales de la demanda y la oferta de
viviendas. Véase N. Philiponnet y A. Turrini, 2017, «Assessing House Price Developments in the
EU», European Economy Discussion Paper 048, mayo de 2017. Un indicador alternativo basado en
ratios entre los precios de la vivienda y los niveles de la renta disponible de los hogares per cépita
sugiere que podria haber sobrevaloraciones en Croacia, Chipre y Estonia, mientras que los signos de
sobrevaloracion son menos evidentes en el caso de Dinamarca, Chequia y Letonia [véase Comision
Europea, Previsiones econdmicas europeas - Invierno de 2016, European Economy, Institutional Paper
n.° 20, 2016 (recuadro 1.4)].

% |os paises notificados son aquellos cuyas tasas de crecimiento de los precios reales de la vivienda
en el primer semestre de 2018 se sitlan al menos 2 puntos porcentuales por encima o por debajo de la
tasa de crecimiento anual en 2017.
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endeudamiento de los hogares. Los Paises Bajos se caracterizan por la presencia de un nivel
muy alto de endeudamiento. El crecimiento del volumen de préstamos hipotecarios en 2017 fue
particularmente rapido (superior al 5% con respecto al afio anterior) en Austria, Bélgica,
Bulgaria, Chequia, Estonia, Francia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Rumania y
Eslovaquia.

Gréfico 17: Variaciones de los precios de la Grafico 18:
vivienda y brechas de valoracién en 2017
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Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comision.

Nota: La brecha de sobrevaloracion se estim6 como media de tres variables: las desviaciones de las ratios
precios/ingresos y precios/rentas respecto de sus medias a largo plazo y los resultados de un modelo de brechas
de valoracion basado en los indicadores fundamentales; véase la nota 34.

Las ratios de deuda publica han dejado de aumentar en la UE, pero los niveles de deuda se
mantienen elevados en muchos paises. En 2017, los valores del cuadro de indicadores superaron el
umbral en quince Estados miembros. Bélgica, Grecia, Italia y Portugal presentan niveles de deuda
superiores al 100 % del PIB e Italia experimentd un incremento significativo de sus costes de
financiacién en 2018. En el caso de ocho paises (Bélgica, Chipre, Finlandia, Francia, Irlanda, Portugal,
Espafia y el Reino Unido), una deuda publica superior al 60 % del PIB va asociada a una deuda
privada por encima de los umbrales respectivos. Las ratios deuda/PIB han iniciado en general una
trayectoria descendente (grafico 19). No obstante, en los paises con altos niveles de deuda publica, el
desapalancamiento ha empezado solo recientemente y avanza con lentitud. Entre todos los paises de la
UE, se prevé que las ratios de deuda aumenten Unicamente en Lituania y Rumania en 2019. En
general, el desapalancamiento del sector publico esta teniendo lugar en el contexto de la mejora
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progresiva de las situaciones presupuestarias durante los Gltimos afios, el crecimiento continuado del
PIB nominal y la disminucién de los pagos de intereses. Sin embargo, se espera que en un nimero
cada vez mayor de paises se produzca una relajacién prociclica de la politica fiscal, posiblemente en
detrimento del margen disponible en el futuro para amortiguar los choques de produccion negativos.

Gréfico 19: Deuda publica
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Recuadro 3: Evolucion del empleo y de la situacion social

Los mercados de trabajo de la UE siguieron mejorando durante 2017 y el primer semestre de
2018, con menores disparidades entre los distintos paises de la UE a partir de unos niveles
elevados. El empleo ha seguido aumentando y el nimero de personas empleadas en el conjunto de la
UE ha alcanzado un nuevo maximo. El desempleo ha disminuido en todos los paises de la UE, aunque
sigue siendo elevado en algunos de ellos. La recuperacion ha contribuido al descenso de algunos
indicadores de pobreza, aunque la situacion social sigue siendo preocupante en algunos Estados
miembros. Desde 2008, el riesgo de pobreza relativa ha aumentado en la UE, pero la privacion
material grave se ha reducido, en particular en los Estados miembros de Europa Oriental con un alto
nivel inicial.

En 2017, la tasa de desempleo disminuyé en todos los Estados miembros. Las mejoras fueron mas
marcadas en los paises con algunos de los mayores niveles de desempleo (reducciones de 2 puntos
porcentuales o mas en Croacia, Grecia, Portugal y Espafia). Sin embargo, siete Estados miembros
(Grecia, Espafia, Croacia, Chipre, Italia, Portugal y Francia) han superado el umbral del indicador del
cuadro de indicadores del PDM de un 10 % de promedio a lo largo de los ultimos tres afios. En 2017,
las tasas de desempleo fueron aln superiores a las de 2008 en alrededor de dos tercios de los Estados
miembros. En el conjunto de la UE y en la zona del euro, las tasas de desempleo se situaron
aproximadamente 3 puntos porcentuales por debajo de los picos alcanzados en 2013, aunque siguen
siendo 0,5 y 1,5 puntos porcentuales mas altas que en 2008. En el primer semestre de 2018, las tasas
de desempleo han seguido bajando de forma constante, hasta el 6,9 % y el 8,3 % en el segundo
trimestre de 2018 en la UE y la zona del euro, respectivamente.

Las tasas de empleo aumentaron en casi todos los Estados miembros, prosiguiendo la positiva
evolucion de los Gltimos afos. La tasa de empleo (personas de edad comprendida entre 20 y 64 afos)
alcanzo el 72,1 % en 2017 para la UE en su conjunto, muy por encima del maximo alcanzado antes de
la crisis (70,3 % en 2008). La tasa de empleo siguié aumentando en el segundo trimestre de 2018 hasta
alcanzar un maximo del 73,2 %.

Las tasas de actividad siguieron aumentando en casi todos los paises de la UE. Solo en tres paises
han retrocedido durante los tres ultimos afios: Espafia (-0,3 puntos porcentuales), Chipre (-0,4) y
Luxemburgo (-0,6). En los tres casos, la disminucién supera el umbral del cuadro de indicadores (0,2).
A nivel agregado, en 2017 las tasas de actividad de la UE y de la zona del euro se situaron en el
73,3% y el 73,1 %, respectivamente, esto es, 2,5 puntos porcentuales y 2 puntos porcentuales por
encima de los niveles alcanzados, respectivamente, en 2008. Esa tendencia al alza se ha debido
principalmente al aumento de la participacion en el mercado laboral de los trabajadores de mas edad y
de las mujeres.

El desempleo juvenil y el desempleo de larga duracion siguen siendo elevados en varios paises de
la UE, pero han mejorado con mas fuerza que el resto del mercado de trabajo. El desempleo de
larga duracion disminuy6 en todos los Estados miembros en 2017. Unicamente dos paises registraron
tasas superiores a las de tres afios antes: en Austria, el desempleo de larga duracion se situ6 en el
1,8 % (0,3 puntos porcentuales mas que en 2014), mientras que en Finlandia se situd en el 2,1 % (un
aumento de 0,2 puntos porcentuales desde 2014). Ninguno de estos aumentos super6 el umbral del
cuadro de indicadores (0,5 puntos porcentuales). Las tasas mas elevadas de desempleo de larga
duracion se registraron en Grecia (15,6 %), Espafa (7,7 %), Italia (6,5 %) y Eslovaquia (5,1 %). La
tasa de desempleo juvenil se redujo en todos los paises de la UE en los tres afios anteriores a 2017. Se
registraron caidas de 10 puntos porcentuales 0 mas durante el mismo periodo en Bulgaria, Croacia,
Chipre, Portugal, Eslovaquia y Espafia. No obstante, la tasa de desempleo juvenil sigue siendo
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superior al 30 % en Grecia, Italia y Espafia, mientras que la proporcién de jovenes que ni trabajan, ni
estudian ni reciben formacion sigue siendo superior al 15 % en Croacia, Chipre, Grecia, ltalia y
Rumania.

Pese a su mejora, la situacion social aun suscita preocupacion en varios paises de la UE segun
indican las medidas estandar de pobreza y privacién. El porcentaje de personas en riesgo de
pobreza o exclusion social (AROPE) ha disminuido en la UE en un punto porcentual, hasta el 22,5 %,
de 2016 a 2017°. Es un punto porcentual por debajo de la tasa observada al inicio de la crisis y
alrededor de dos puntos porcentuales por debajo del maximo observado en 2013. La mayoria de los
paises registraron disminuciones en 2017. Se registraron aumentos en Austria, Dinamarca,
Luxemburgo y los Paises Bajos, aunque a partir de niveles comparativamente bajos. El nivel de la tasa
AROPE varié considerablemente, desde un 38,9 % en Bulgaria, seguida de las de Rumania, Grecia y
Lituania, hasta en torno al 12 % en Chequia y, tras ella, Eslovaquia, Finlandia y los Paises Bajos. Esta
evolucion general de la pobreza y la exclusion social refleja las distintas trayectorias de sus diversos
componentes. El porcentaje de personas en riesgo de pobreza se ha incrementado en algunos Estados
miembros, mientras que se ha reducido en otros en los Gltimos afios: los mayores aumentos durante un
periodo de tres afios se registraron en Lituania (3,8 puntos porcentuales) y Luxemburgo (2,3), mientras
gue en Grecia (1,9) y Polonia (2,0) se registr6 una reduccion significativa. En cambio, la privacién
material grave ha disminuido en un periodo de tres afios (y también en 2017) en la mayoria de los
Estados miembros de la UE; disminuyé mas de 5 puntos porcentuales en un periodo de tres afios en
Hungria, Letonia, Malta y Rumania. Por Gltimo, aunque, gracias a la recuperacion, la proporcion de
personas (con edad inferior a 60 afios) que viven en hogares de intensidad laboral muy baja se ha
reducido en la mayoria de los paises, esa proporcion aument6 en Finlandia y Lituania en los tres afios
hasta 2017; y la pobreza de las personas con empleo se estabiliz6 en un maximo del 9,6 % en el
conjunto de la UE en los dos ultimos afos.

% E| indicador de personas en riesgo de pobreza o exclusién social (AROPE) corresponde a la proporcion de personas
vulnerables en funcion de, al menos, uno de tres indicadores sociales: 1) En riesgo de pobreza (AROP), que mide la pobreza
monetaria en relacion con la distribucién nacional de ingresos y es el porcentaje de personas con una renta disponible
(ajustada en funcién de la composicion del hogar) inferior al 60 % de la mediana nacional; 2) Privacion material grave
(SMD), que incluye indicadores que tienen que ver con la falta de recursos, y representa el porcentaje de personas que sufren
al menos 4 de los 9 elementos de privacion, basados en la incapacidad de afrontar determinados tipos de gastos; 3) Personas
que viven en un hogar con muy baja intensidad laboral son aquellas de entre 0 y 59 afios de edad que viven en un hogar en el
que los adultos (18-59 afios) han trabajado menos del 20 % de su potencial de trabajo total durante el Gltimo afio. El periodo
de referencia de los ingresos para los datos subyacentes a estas medidas es un periodo fijo de 12 meses, como el afio natural o
el ejercicio fiscal anterior al que se refieren los datos, en el caso de todos los paises, excepto el Reino Unido, donde el
periodo de referencia de los ingresos es el afio en curso, e Irlanda, donde la encuesta es continua y se recogen datos sobre los
ingresos relativos a los Gltimos doce meses. En el momento de redactar el presente documento, los datos de 2017 estan
disponibles para todos los paises, con excepcion de Irlanda y el Reino Unido.
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3.

RESUMEN DE LOS PRINCIPALES RETOS EN LOS DIFERENTES ESTADOS MIEMBROS E

IMPLICACIONES PARA LA SUPERVISION

En general, sigue habiendo riesgos en varios Estados miembros y en diferentes combinaciones.
El grado de gravedad de los retos para la estabilidad macroeconémica varia considerablemente de un
Estado miembro a otro, en funcién de la naturaleza y el alcance de las vulnerabilidades y las
tendencias insostenibles, y de la manera en que estas interactian y se combinan. Las principales
fuentes de riesgos se combinan de acuerdo con una serie de tipologias, que se resumen como sigue:

Varios Estados miembros se ven afectados principalmente por vulnerabilidades en términos de
stock maltiples e interconectadas. Este es normalmente el caso de los paises afectados por ciclos
crediticios con fluctuaciones extremas, asociadas a reversiones de los saldos de las balanzas por
cuenta corriente que también han tenido implicaciones para el sector bancario y la deuda
publica.

o En el caso de Chipre y Grecia, los elevados volimenes de deuda y las posiciones de
inversion internacional neta ampliamente negativas van acompafiadas de retos pendientes
para el sector financiero. Estos paises siguen afrontando el problema de satisfacer
necesidades de desapalancamiento significativas en un contexto caracterizado por un
margen presupuestario limitado, altos, aunque decrecientes, niveles de desempleo y un
modesto crecimiento potencial.

o En Croacia, Irlanda, Portugal y Espafa, las vulnerabilidades derivadas de problemas
heredados también son significativas, multiples e interconectadas. En Bulgaria, el elevado
endeudamiento de las empresas se combina con problemas persistentes en el sector
financiero. En esos paises, los desequilibrios de stocks estan retrocediendo gracias a los
efectos de la expansion econdmica, asociados en algunos casos a la reaparicion de
presiones de costes que se manifiestan en los precios de la vivienda (especialmente en
Irlanda, y, cada vez mas, en Portugal), asi como en un estancamiento de la mejora de la
competitividad de costes (se ha registrado un fuerte incremento de los CLU en particular
en Bulgaria).

En unos cuantos Estados miembros, las vulnerabilidades estan relacionadas principalmente con
los grandes volimenes de deuda de las administraciones publicas y con inquietudes en cuanto
al crecimiento potencial de la produccion y la competitividad. Es lo que ocurre en particular en
Italia, donde las vulnerabilidades estan también vinculadas al sector bancario y al gran volumen
de préstamos no productivos, que, no obstante, ha empezado a disminuir recientemente. Bélgica
y Francia han de hacer frente igualmente a problemas relacionados con la elevada deuda de las
administraciones publicas y el crecimiento potencial, también en un contexto de competitividad
reducida, pero no se ven confrontados a riesgos potenciales similares para la deuda publica
derivados de la vulnerabilidad de los bancos. En Francia, el volumen de deuda de las empresas,
comparativamente elevado, estd aumentando. En Bélgica, un nivel relativamente elevado de
deuda de los hogares se asocia a una posible sobrevaloracién de los precios de la vivienda.

Algunos Estados miembros se caracterizan por superavits por cuenta corriente amplios y
persistentes, que también reflejan en distinta medida la atonia del consumo privado y la
inversion, por encima de lo que justificarian los indicadores fundamentales. Este es el caso, en
particular, de Alemania y los Paises Bajos. En el caso de Alemania, esta situacion se combina
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con un desapalancamiento en todos los sectores de la economia, aunque los niveles de deuda
publica no son comparativamente elevados. En los Paises Bajos, un gran superdvit va
acompafiado de un elevado nivel de deuda de los hogares y un fuerte crecimiento de los precios
de la vivienda. Estos superavits amplios y persistentes pueden implicar pérdidas de
oportunidades de crecimiento y de inversion a nivel interno, con consecuencias para el resto de
la zona del euro en un contexto de inflacidn atn por debajo del objetivo y un marco externo que
cada vez es mas incierto y que podria resultar menos favorable.

e En algunos Estados miembros, la evolucion de las variables de precios y costes muestran
posibles indicios de recalentamiento, particularmente en lo que se refiere al mercado de la
vivienda o al mercado de trabajo.

o EnSueciay, en menor medida, en Austria, Dinamarca, Luxemburgo, los Paises Bajos y el
Reino Unido, el aumento sostenido de los precios de la vivienda se ha producido en un
contexto de posibles brechas de sobrevaloracion y de niveles significativos de deuda de
los hogares, pero los datos recientes apuntan a desaceleraciones de los precios de la
vivienda. En varios paises, el fuerte aumento de los precios de la vivienda va acompafado
de indicios menos concluyentes de sobrevaloracion y unos niveles contenidos de deuda
de los hogares (por ejemplo, en Chequia, Hungria y Letonia).

o En Chequia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y Rumania, los CLU siguen aumentando
a un ritmo relativamente rapido, mientras que la competitividad de precios esta
disminuyendo. En el caso de Rumania, se registra una aceleracion de los CLU en un
contexto de politicas fiscales prociclicas que podrian exacerbar las posibles presiones de
recalentamiento.

Los préximos examenes exhaustivos contribuiran a profundizar en el analisis de esos retos y a evaluar
las necesidades politicas.

De forma general, esta justificada la realizacion de exadmenes exhaustivos relativos a 13 Estados
miembros: Alemania, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovenia, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, los Paises Bajos, Portugal, Rumania y Suecia. Once de ellos fueron objeto de un examen
exhaustivo en el anterior ciclo anual de aplicacion del PDM. Segun la préctica establecida, se
preparard un nuevo examen exhaustivo para evaluar si los desequilibrios detectados se estan
agravando o se estan corrigiendo, con el fin de actualizar la evaluacion existente. Los Estados
miembros en cuestion son Bulgaria, Croacia, Chipre, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, los Paises
Bajos, Portugal, Espafia y Suecia. También se elaborara un examen exhaustivo relativo a Grecia, a fin
de evaluar los posibles desequilibrios derivados de una serie de fuentes, en particular las
vulnerabilidades en términos de stock. Grecia estaba anteriormente excluida de la supervision del
PDM por estar sujeta a un programa de ajuste macroeconémico en el contexto de la ayuda financiera
hasta agosto de 2018. La evaluacion del IMA no indica riesgos significativos adicionales a los
detectados en los Ultimos examenes exhaustivos disponibles para una serie de Estados miembros que
dejaron de estar sometidos a la supervision del PDM en los ultimos afios (Eslovenia en 2018,
Finlandia en 2017, Bélgica y Hungria en 2016) o que fueron objeto de exdmenes exhaustivos en los
gue no se detectaron desequilibrios (Austria y Estonia en 2016). En cambio, parece justificado realizar
un examen exhaustivo relativo a Rumania, a fin de evaluar la evolucién y la posible reaparicion de
situaciones de riesgo ya detectadas en exdmenes exhaustivos anteriores, especialmente en relacion con
la competitividad y el saldo exterior.
42



4. DESEQUILIBRIOS, RIESGOS Y AJUSTE: OBSERVACIONES ESPECIFICAS POR ESTADO
MIEMBRO

Bélgica: En el anterior ciclo del PDM, no se
detectaron desequilibrios macroeconémicos en Grafico Al: Deuda en los diferentes sectores de la economia
Bélgica. En el cuadro de indicadores actualizado, 200 Bélgica

algunos indicadores rebasan el umbral indicativo,

a saber: la deuda privada y la deuda publica.
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La sostenibilidad de la balanza de pagos se
sustenta en una mejora de la balanza por cuenta _
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internacional neta favorable. Tras algunos afios de
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las exportaciones. La deuda privada es fim— Sociedades no financieras

[0 Hogares
relativamente alta, especialmente enel casode las ~ —---. Administraciones publicas
sociedades no  financieras, aunque la Fuente: Eurostat
generalizacion de los préstamos transfronterizos intragrupo infla las cifras de deuda. Los riesgos
relacionados con el endeudamiento de los hogares tienen su origen fundamentalmente en el mercado
de la vivienda en el que, si bien el crecimiento de los precios reales ha sido moderado en los Gltimos
afios, no se ha corregido el rapido incremento previo al afio 2008. La deuda publica se ha estabilizado
y ha descendido ligeramente en comparacién con el maximo alcanzado en 2014. Sin embargo, su
elevado nivel sigue representando un grave problema para la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas puablicas. Ha mejorado la situacion del mercado laboral pues el paro sigue bajando, en
particular el juvenil y de larga duracién. La tasa de actividad sigue siendo baja en relacién con la de
otros paises de la UE, lo que contrasta con la elevada y creciente tasa de puestos vacantes.

% del PIB

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados principalmente con la
deuda publica, pero también con la privada, aunque parece que los riesgos son limitados. En
conclusion, la Comision no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del
PDM.

Bulgaria: En marzo de 2018, se constatd que Bulgaria experimentaba desequilibrios relacionados en
particular con las vulnerabilidades del sector financiero, que iban acompafiados de un elevado nivel de
endeudamiento y préstamos no productivos en el sector empresarial. En el cuadro de indicadores
actualizado, tres indicadores rebasan los umbrales indicativos, a saber: la posicion de inversién
internacional neta (P1IN), el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales y el aumento de
los precios reales de la vivienda.

El superavit de la balanza por cuenta corriente siguié aumentando en 2017, mientras que la PIIN
negativa refleja esencialmente que la IED se ha incrementado aln mas. Aungue el crecimiento de los
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costes laborales unitarios se acelerd6 notablemente en

] ; ] Grafico A2: Deuda privada y préstamos no productivos
2017, el tipo de cambio efectivo real se mantuvo
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Aunque se ha avanzado en la mejora de la supervision ~Fuente: Eurostat y BCE

del sector financiero a raiz de la revision de la calidad de los activos de 2016, algunas vulnerabilidades
aun merecen que se les preste atencion, incluidas las operaciones con partes vinculadas y las
exposiciones frente a activos de dificil valoracién. Los precios reales de la vivienda han aumentado
rapidamente, y la construccion y el crédito hipotecario también se han recuperado. Aunque todavia no
hay signos de sobrevaloracion en esta fase, la dindmica actual del mercado de la vivienda justifica que
se le preste especial atencidn. En este contexto de evolucién ciclica positiva, el desempleo ha seguido
disminuyendo, especialmente entre los jovenes y los desempleados de larga duracién, y se ha
registrado una mejora de las tasas de actividad.

En términos generales, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con las
vulnerabilidades que persisten en el sector financiero y la deuda de las empresas. En conclusion, la
Comision, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en marzo de 2018, considera
conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los

desequilibrios o su correccion. Gréfico A3: PIB, CLU y precios de la vivienda
10 Chequia
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han aumentado como consecuencia de las notables subidas salariales y se espera que se aceleren en el
contexto de la pronunciada escasez de mano de obra. A pesar de la apreciacion del tipo de cambio
efectivo real, aln se han registrado algunos aumentos de las cuotas de mercado de las exportaciones en
los Gltimos afios. Se ha seguido acelerando el crecimiento de los precios de la vivienda y el crédito
hipotecario, por lo que requieren un seguimiento estrecho. Sin embargo, la deuda del sector privado es
moderada, incluida la deuda de los hogares, que se mantiene estable. La deuda publica es baja y sigue
reduciéndose merced al superavit presupuestario de las administraciones publicas. El incremento de
los pasivos del sector financiero se acelerd significativamente en 2017 hasta situarse por encima del
umbral indicativo. Ello se debi6 principalmente a la adquisicion de dep6sitos denominados en CZK
por parte de no residentes antes de que finalizase el compromiso en materia de tipo de cambio. La tasa
de desempleo siguid disminuyendo y el mercado de trabajo presenta un gran tensionamiento.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con la competitividad y las
presiones en el mercado de la vivienda, aunque los riesgos parecen contenidos por el momento. En
conclusion, la Comisién no considera necesario proceder por el momento a un andlisis més
exhaustivo en el contexto del PDM.
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pesar de que un mercado laboral mas tenso

ejerce presion sobre los salarios y la dindmica de la productividad es contenida. En términos generales,
el crecimiento de la cuota de mercado de las exportaciones es plano. Aunque los precios de la vivienda
se ralentizan a escala nacional, siguen creciendo a mayor ritmo en las principales zonas
metropolitanas. Esta evolucién requiere que se le preste especial atencion. La deuda de los hogares
sigue siendo la més elevada de la UE en porcentaje del PIB y se esta reduciendo lentamente en un
contexto de moderada expansion crediticia. Los hogares han seguido aumentando su nivel de ahorro,
lo que refleja los esfuerzos realizados para reducir la deuda, y se han introducido medidas de politica
macroprudencial para restringir la toma de préstamos en condiciones de riesgo. Por otro lado, el
endeudamiento de las empresas sigue siendo moderado. EI mercado de trabajo sigue mejorando, el
crecimiento del empleo es sélido y se generaliza la escasez de mano de obra.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con la balanza por cuenta
corriente, la deuda privada y el sector de la vivienda, pero los riesgos parecen limitados. En
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conclusion, la Comision no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del
PDM.

Alemania: En marzo de 2018, la Comision
concluyo que Alemania estaba
experimentando desequilibrios
macroecondmicos, relacionados en particular 0

con sus elevados superavits por cuenta
corriente, que reflejan la atonia de la inversion .

Graéfico A5: Capacidad o necesidad neta de financiacion por sector
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La balanza por cuenta corriente sigue —o— Total economia
arrojando amplios superavits, aunque se
redujeron ligeramente en 2017 sobre una base
anual. Habida cuenta de la continua expansion de la demanda interna, se espera que el superavit por
cuenta corriente siga disminuyendo, aunque manteniéndose en un nivel elevado, y que provoque
nuevos aumentos de la posicion de inversion internacional neta. EI crecimiento de los costes laborales
unitarios sigue siendo moderado. Aunque el crecimiento de las exportaciones se aceleré en 2017, se
produjo una ligera disminucién de las cuotas de mercado de las exportaciones. El proceso de
desapalancamiento del sector privado continda a pesar del bajo nivel de deuda de este sector. Al
mismo tiempo, la inversidn de las empresas es cada vez mayor en relacion con el PIB. La inversién en
vivienda continlia creciendo, aunque sigue a la zaga de las necesidades en las zonas metropolitanas. El
crecimiento de los precios reales de la vivienda y los costes de construccidén han aumentado y merecen
que se les preste atencion, también con respecto a las diferencias regionales en los precios y la
disponibilidad de vivienda. La expansion del crédito se va potenciando gradualmente. La tasa de
ahorro de los hogares se mantiene en un nivel elevado a pesar del moderado crecimiento salarial y un
consumo privado robusto, lo que es reflejo del incremento de los flujos de entrada de rentas
distribuidas de las empresas. La deuda publica siguid disminuyendo y se espera que en 2019 caiga por
debajo del umbral del 60 % del PIB, mientras que se mantiene el considerable retraso en materia de
inversion pablica. El desempleo global, asi como el desempleo juvenil y de larga duracién, han
seguido disminuyendo y se mantienen a un nivel muy bajo.

Fuente: Servicios de la Comision

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con la persistencia de
superavit de ahorro sobre la inversion, lo que se refleja en un elevado superavit de la balanza por
cuenta corriente, que solo va descendiendo gradualmente, y subraya la necesidad de proseguir el
reajuste. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado
en marzo de 2018, considera conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o
su correccion.

46



Estonia: En el anterior ciclo del PDM, no se
detectaron desequilibrios macroecondmicos en
Estonia. En el cuadro de indicadores 10
actualizado, el crecimiento de los costes
laborales unitarios rebasa su umbral indicativo.

Gréfico A6: Desglose de costes laborales unitarios

Estonia

El superavit de la balanza por cuenta corriente
se incremento aln mas en 2017 y la posicion de
inversion internacional neta mejord hasta
situarse por debajo del umbral. Los costes
laborales unitarios nominales siguen creciendo
a un ritmo elevado, lo que refleja la inflacién y
el fuerte aumento de los salarios. La dindmica

Tasa de variacién interanual (%)
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de mercado de las exportaciones se han ~  ----. CLU en UE

mantenido estables. El crecimiento de los

precios reales de la vivienda se ha mostrado Fuente: Servicios de la Comision

dindmico en los dltimos afios, pero se ralentiz6 hasta niveles moderados en 2017. El
desapalancamiento del sector privado ha sido constante, mientras que el nivel de deuda publica es muy
bajo. ElI mercado laboral se hace cada vez mas tenso pero la inmigracion ha paliado la escasez de
mano de obra en cierta medida.

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con los costes laborales
unitarios nominales, pero los riesgos parecen contenidos. En conclusion, la Comision no procedera
por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Irlanda: En marzo de 2018, la Grafico A7: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
Comision llegd a la conclusion de
que Irlanda estaba experimentando 140 Irlanda 170
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reales de la vivienda.

Fuente: Eurostat, servicios de la Comision y BCE
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La posicion de la balanza por cuenta corriente registré un amplio superavit en 2017, frente a un déficit
sustancial en 2016 y superdvits los afios anteriores. La volatilidad de las importaciones de propiedad
intelectual y de fabricacion por contrato contribuyeron a estas oscilaciones registradas en la balanza
por cuenta corriente en los Gltimos afios*’. La PIIN ha seguido mejorando, pero sigue siendo muy
negativa, en gran parte debido a las actividades de las empresas multinacionales, con una incidencia
escasa en la economia nacional. El fuerte crecimiento de la productividad, inflado también por las
operaciones de las multinacionales, ha contribuido en los ultimos afios a la mejora de la
competitividad. La deuda del sector privado sigue siendo muy elevada, pese a que ha seguido
disminuyendo. Los hogares han continuado el proceso de reduccion de su deuda y los bancos
irlandeses han reducido sus exposiciones frente a las empresas nacionales, lo que sugiere que las
empresas contindlan con su proceso de desapalancamiento. La situacién de las sociedades no
financieras nacionales es més dificil de interpretar, dado el peso de las multinacionales en la deuda
total de las empresas. El crecimiento de los precios de la vivienda ha sido muy dindmico desde 2014,
principalmente como consecuencia de las limitaciones de la oferta, y requiere un seguimiento estrecho.
Gracias al fuerte crecimiento econémico, estd disminuyendo la ratio de deuda publica / PIB, aunque
sigue siendo elevada. La ratio de préstamos no productivos, que ha venido disminuyendo en los
Gltimos afios, sigue siendo elevada. Aungue los bancos estan bien capitalizados, han disminuido sus
niveles de provisiones. Su rentabilidad, aunque sigue siendo moderada, estd mejorando gradualmente.
La tasa de desempleo cay6 por debajo del umbral del PDM en 2017 y el desempleo juvenil y a largo
plazo sigue disminuyendo.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con la volatilidad de la
posicién exterior y el elevado nivel de deuda privada y plblica, asi como con el rapido crecimiento de
los precios de la vivienda y el porcentaje relativamente elevado de préstamos no productivos. En
conclusion, la Comisidn, teniendo en cuenta particularmente los desequilibrios detectados en marzo
de 2018, considera conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su
correccion.

Grecia: Desde 2010 y hasta hace poco, Grecia ha sido beneficiaria de programas de ayuda financiera.
Por consiguiente, la supervision de los desequilibrios y las medidas correctoras se ha realizado en el
marco de los programas, y no en el marco del PDM. Si bien, en los ultimos afios, Grecia ha adoptado
medidas significativas para reducir sus desequilibrios de flujos y gestionar los riesgos
correspondientes, se prevé que persistan los desequilibrios de stock heredados del pasado. Ello se
refleja en el cuadro de indicadores actualizado, en el que algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la posicion de inversion internacional neta (PIIN), las pérdidas de cuotas de
mercado de las exportaciones, la deuda publica y la tasa de desempleo.

%7 La fabricacion por contrato es un proceso por el cual las empresas multinacionales residentes
suscriben contratos con empresas extranjeras para producir bienes en su nombre. Puesto que las
sociedades residentes son las propietarias de esos bienes, sus ventas se registran como exportaciones
del pais residente aunque no se introduzcan en la economia nacional.
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A pesar de que el sector privado tiene Grafico A8: PIIN, deuda privada y deuda de las administraciones ptblicas
una PIIN positiva, la elevada
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pesar de que la ratio deuda publica / PIB es muy elevada, se prevé que disminuya y su sostenibilidad
queda reforzada por el acuerdo del Eurogrupo de junio de 2018. Los precios de la vivienda siguieron
disminuyendo en términos reales en 2017 pero se han estabilizado a principios de 2018. El crecimiento
del crédito sigue siendo negativo, al tiempo que prosigue el desapalancamiento de la deuda privada. El
elevado volumen de créditos no productivos dificulta el restablecimiento de un flujo de crédito
adecuado para la economia, que es necesario para lograr el crecimiento a medio plazo. El desempleo
estd disminuyendo, pero se mantiene elevado, particularmente el desempleo de larga duracion y el
desempleo juvenil.

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con la elevada deuda
publica y exterior, el bajo nivel de ahorro y el gran volumen de préstamos no productivos, en un
contexto de elevado desempleo, bajo crecimiento de la productividad y atonia de la actividad de
inversion. Asi pues, la Comisidn considera oportuno proceder a un examen exhaustivo para analizar
los riesgos subyacentes con vistas a determinar si existen o no desequilibrios.

Espafia: En marzo de 2018, la Comision concluyd que Espafa estaba experimentando desequilibrios
macroecondmicos, relacionados en particular con los elevados niveles de deuda interna y externa,
tanto publica como privada, en un contexto de elevado desempleo. En el cuadro de indicadores
actualizado, algunos indicadores rebasan los umbrales indicativos, a saber: la posicion de inversion
internacional neta (P1IN), las ratios de deuda publica y privada, la tasa de desempleo y el crecimiento
de la tasa de actividad.

El proceso de reequilibrio externo ha continuado, aungue con relativa lentitud, y, aunque la PIIN ha
mejorado, sigue siendo muy elevada. EI aumento de los CLU nominales se ha mantenido estable en un
contexto de crecimiento salarial contenido y bajo crecimiento de la productividad. El crecimiento del
mercado de las exportaciones ha sido moderado en términos interanuales, a pesar de la ligera
apreciacion del tipo de cambio efectivo real en 2017. La deuda del sector privado sigui6 reduciéndose
a lo largo de 2017, especialmente en el caso de las empresas, pero persiste la necesidad de
desapalancamiento. Por otra parte, la actividad crediticia se ha reactivado, lo que contribuye a un
repunte de la inversion. Por lo que respecta a los hogares, el aumento significativo de los créditos al
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consumo supone un freno al ritmo de

reduccion de la deuda. Los precios de la Grafico A9: PIIN y saldo de la balanza por cuenta corriente
vivienda se han recuperado en los ultimos 20 Espafia 4
afios en el contexto de infravaloracién que
prevalecia anteriormente. En los ultimos afios,
el fuerte crecimiento econémico ha sido el
principal factor de la reduccion del déficit de
las administraciones publicas, pero los déficits
persistentes implican que la ratio de deuda
publica solo estd disminuyendo con lentitud.
Si bien el desempleo retrocede rapidamente,
sigue siendo muy elevado, en particular entre
los jovenes. Al mismo tiempo, el escaso
crecimiento de la productividad hace que las
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En general, la lectura econémica pone de Fuente: Servicios de la Comision

relieve problemas relacionados con la

sostenibilidad externa, la deuda privada y la deuda publica y el ajuste del mercado laboral, en un
contexto de crecimiento reducido de la productividad. Por ello, la Comisién considera conveniente,
teniendo también en cuenta la deteccion de desequilibrios en marzo de 2018 y su incidencia
transfronteriza, examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccion.

Francia: En marzo de 2018, la Comisién

. . Gréfico A10: Deuda en los diferentes sectores de la economia
concluy6 que Francia estaba
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crecimiento de las exportaciones, se Fuente: Eurostat

registraron algunas pequefias pérdidas en las cuotas de mercado de las exportaciones en 2017, mientras
que el tipo de cambio efectivo real se estabilizd. Debido a la moderacion de la evolucién salarial, el
crecimiento de los costes laborales unitarios fue contenido. No obstante, la dinamica de la
productividad sigue caracterizandose por su atonia. Las vulnerabilidades provocadas por el alto y
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creciente nivel de deuda publica siguen siendo una gran fuente de preocupacion. La combinacion de
elevada deuda publica y privada constituye un factor de vulnerabilidad adicional. La deuda del sector
privado es relativamente elevada, en particular en las sociedades no financieras, mientras que el
crecimiento del crédito se esta recuperando ligeramente. Los precios reales de la vivienda aumentaron
de forma moderada. La situacion del mercado de trabajo mejora, ya que el indicador de desempleo se
mueve dentro del umbral.

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con el elevado
endeudamiento y la baja competitividad, en un contexto de incremento reducido de la productividad.
En conclusién, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en marzo
de 2018, considera conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su
correccion.

Gréfico A11: PIIN, deuda privada y deuda de las administraciones piblicas Croacia: En marzo de 2018, la
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mantiene por encima del umbral y esta expuesta a persistentes riesgos cambiarios. El crecimiento
negativo de los CLU nominales apunta a nuevas mejoras de la competitividad de costes, aunque del
TCER se ha mantenido estable. Como consecuencia de ello, en 2017, Croacia siguié ganando cuotas
de mercado, aunque a un ritmo mas lento que en afios anteriores. La deuda del sector privado siguio
disminuyendo a pesar de una recuperacion de los flujos de crédito en 2017. La reduccion de los
préstamos no productivos en el sector bancario se ralentizd, y una gran proporcion de préstamos a
sociedades no financieras siguen siendo no productivos. La ratio de deuda publica siguio
disminuyendo en 2017, especialmente por la mejora del saldo de las administraciones pablicas. La tasa
de desempleo sigui6é disminuyendo. No obstante, la participacion en el mercado laboral sigue siendo
muy baja y, combinada con la atonia de la evolucion de la productividad, continGia siendo una rémora
para el crecimiento potencial. Los riesgos asociados con el mayor empleador del pais, Agrokor,
disminuyeron a raiz de que sus acreedores aprobaron un plan de reestructuracion de la deuda.

En general, la lectura econémica pone de relieve los niveles de deuda aun elevados, aunque en fase

de disminucion, las exposiciones de riesgo cambiario en todos los sectores de la economia y la

importancia de un mayor potencial de crecimiento para una correccion duradera. Asi pues, la
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Comisién considera oportuno, teniendo también en cuenta el desequilibrio excesivo detectado en
marzo de 2018, examinar mas a fondo la persistencia de riesgos macroeconémicos y supervisar los
avances en la correccion de los desequilibrios excesivos.

Italia;: En marzo de 2018, la
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elevado en 2017, pero los planes presupuestarios del Gobierno, mas débiles que la recuperacion
prevista, y un incremento de los costes de endeudamiento dificultan una reduccién de la ratio deuda /
PIB de cara al futuro. Al mismo tiempo, el débil crecimiento de la productividad y la disminucion de
la poblacion en edad laboral lastran el potencial de crecimiento de Italia. El escaso crecimiento de la
productividad es consecuencia de deficiencias estructurales que vienen de antiguo, incluido un entorno
empresarial menos favorable que el de paises comparables, las rigideces de la financiacion, la falta de
trabajadores altamente cualificados y un bajo nivel de inversiones en activos inmateriales. En 2017 se
avanzo en el saneamiento de los balances de los bancos y el sector bancario italiano volvié a ser
rentable. No obstante, la situacion sigue siendo vulnerable, en particular para los bancos medianos y
pequefios, que mantienen grandes volimenes de préstamos no productivos herencia del pasado y estan
méas expuestos a los riesgos de la deuda soberana que los grandes bancos. Las condiciones del
mercado de trabajo estdn mejorando gradualmente, pero la tasa de desempleo se mantiene elevada,
muy por encima de los niveles alcanzados antes de la crisis, particularmente en el caso de los jovenes
y los desempleados de larga duracién. La tasa global de participacion en el mercado laboral esta
aumentando, pero se mantiene por debajo de la media de la zona del euro. Como consecuencia de la
recuperacién en curso, se ha detenido el deterioro de los desequilibrios macroeconémicos de Italia,
aunque siguen siendo significativos y se estan corrigiendo progresivamente. La ralentizacion del
crecimiento del PIB real y el resurgimiento de tensiones en el mercado de deuda soberana podrian
socavar los avances logrados hasta la fecha.

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con el elevado nivel de la
deuda publica en un contexto de mayor volatilidad de los mercados y una elevada tasa de desempleo.
La dindmica de la productividad sigue siendo débil en un contexto de inquietud recurrente ante el
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bucle de retroalimentacién entre los bancos y la deuda soberana. Asi pues, la Comisién considera
oportuno, teniendo también en cuenta el desequilibrio excesivo detectado en marzo de 2018, examinar
mas a fondo la persistencia de riesgos macroeconémicos y supervisar los avances en la correccion de
los desequilibrios excesivos.

Chipre: En marzo de 201_81 la Comision  Grafico AL3: Deuda privada y préstamos no productivos
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El déficit por cuenta corriente aumentd en 2017, en un contexto de fuerte crecimiento de las
importaciones, y la PIIN negativa sigue siendo sustancial. Se redujo el ajuste de la competitividad de
costes al tiempo que crecieron de forma marginal los costes laborales unitarios y se estabilizé el tipo
de cambio efectivo real. El nivel de endeudamiento privado es uno de los mayores de la UE, tanto el
de los hogares como el de las empresas, mientras que el proceso de desapalancamiento es lento. En
particular, el ahorro de los hogares es negativo. El ajuste a la baja de los precios reales de la vivienda
toc6 fondo y los precios de la vivienda empezaron a aumentar moderadamente. El elevadisimo
volumen de créditos no productivos dificulta el flujo de crédito a la economia, que es necesario para
impulsar el potencial de crecimiento a medio plazo. La ratio deuda publica / PIB se mantiene a un
nivel muy alto. ElI desempleo estd disminuyendo rapidamente aungue sigue siendo elevado, en
particular el desempleo juvenil, aungue en los Gltimos tres afios ha mejorado el desempleo juvenil y de
larga duracién.

En general, la lectura econémica pone de relieve algunos problemas relacionados con la
sostenibilidad externa, la deuda publica y privada, la existencia de vulnerabilidades en el sector
financiero y el ajuste del mercado laboral. Asi pues, la Comision considera oportuno, teniendo
también en cuenta el desequilibrio excesivo detectado en marzo de 2018, examinar mas a fondo la
persistencia de riesgos macroecondmicos y supervisar los avances en la correccion de los
desequilibrios excesivos.
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Letonia: En el anterior ciclo del PDM, no se
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impacto sobre la competitividad en términos de precios exteriores y el comportamiento de las
exportaciones ha sido escaso hasta la fecha, amortiguado en parte por la reduccién de los margenes de
beneficio. De cara al futuro, se espera que el crecimiento de los salarios siga siendo fuerte debido al
tensionamiento creciente del mercado de trabajo. En conjunto, esta evolucion supone un riesgo para la
competitividad del pais y las perspectivas de crecimiento a medio plazo. El crecimiento de los precios
reales de la vivienda sigue siendo dinamico. Aunque en 2017 los precios de la vivienda se ralentizaron
en relacion con los de 2016, han vuelto a acelerarse en el primer semestre de 2018. En general, la
expansion del crédito ha sido moderada. La deuda publica y privada son relativamente bajas.

En general, la lectura econémica pone de relieve algunos problemas relacionados con la dinamica
del mercado laboral y la competitividad exterior, a pesar de que, por el momento, los riesgos parecen
contenidos. En conclusion, la Comision no considera necesario proceder por el momento a un andlisis
mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Graéfico A15: Desglose de costes laborales unitarios
Lituania: En los anteriores ciclos del PDM, no se
detectaron  desequilibrios  macroeconémicos  en
Lituania. En el cuadro de indicadores actualizado,
algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a
saber: la posicion de inversion internacional neta (P1IN)
y los costes laborales unitarios nominales.

10 Lituania

La balanza por cuenta corriente estd en términos
generales equilibrada y, dado el fuerte crecimiento del
PIB nominal, ha mejorado la PIIN negativa, que esta
constituida en gran medida por IED, aunque se
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2015 el indicador se ha situado por encima del umbral
del cuadro de indicadores, impulsado por el fuerte Fuente: Servicios de la Comision
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crecimiento de los salarios como consecuencia de las tensiones del mercado laboral y, entre otros
factores, de un rapido incremento del salario minimo desde 2016. El impacto del aumento de los
costes laborales en la competitividad exterior de costes y el comportamiento de las exportaciones ha
sido escaso hasta la fecha, amortiguado en parte por la reduccién de sus margenes de beneficio, lo que
en si mismo podria no ser sostenible a largo plazo. De cara al futuro, se espera que el crecimiento de
los salarios siga siendo fuerte en un contexto de reduccion del desempleo y de tensionamiento del
mercado de trabajo. En conjunto, esta evolucién puede lastrar la competitividad del pais y las
perspectivas de crecimiento a medio plazo. El crecimiento de los precios de la vivienda ha mostrado
dinamismo en los Ultimos afios, pues va incrementandose, aunque sigue estando por debajo del
umbral. La expansion del crédito se ha recuperado. La deuda publica y privada siguen registrando
unos niveles relativamente bajos y estables.

En general, la lectura econdmica pone de relieve algunos problemas relacionados con la dinamica de
los costes laborales unitarios y la competitividad exterior, a pesar de que, por el momento, los riesgos
parecen contenidos. En conclusién, la Comision no considera necesario proceder por el momento a
un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Luxemburgo: En el anterior
ciclo del PDM, no se
detectaron desequilibrios 70

Gréfico A16: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
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constante. Sin embargo, la

posicién del pais como centro
financiero internacional tiene un impacto mas significativo en las cifras que la actividad de la
economia nacional. Se han estabilizado los aumentos acumulados en las cuotas de mercado de las
exportaciones. Sin embargo, recientemente se han registrado algunas pérdidas de mercado,
alimentadas en parte por el empeoramiento de la competitividad de costes, deteriorada a su vez por el
mayor crecimiento de los costes laborales unitarios y de los precios de las importaciones. Durante el
altimo decenio, los precios reales de la vivienda han venido creciendo a una tasa relativamente
elevada, que en general sigue justificando que se les someta a un atento seguimiento. El aumento de
los precios de la vivienda se registra en el contexto de un mercado laboral dindmico, junto con unos
flujos migratorios netos significativos y condiciones financieras favorables, mientras que la oferta se
ha mantenido relativamente limitada y sigue siendo insuficiente para contrarrestar la fuerte demanda.
La asequibilidad de la vivienda se sigue deteriorando a la luz de unos precios en constante aumento.
Aunque el endeudamiento de las empresas es muy elevado, esta relacionado principalmente con

Fuente: Eurostat y BCE
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préstamos internacionales entre empresas. El nivel de deuda de los hogares, principalmente créditos
hipotecarios, ha ido aumentando de forma constante, lo que refleja el dinamismo del mercado
inmobiliario y unas condiciones de crédito favorables. A pesar de que la bajada de los tipos de interés
y la mayor duracion de los créditos hipotecarios ha aflojado la presion financiera sobre los hogares y la
mayoria de las nuevas hipotecas se contratan con tipos de interés fijo, un gran porcentaje de los
hogares endeudados sigue estando expuesto a subidas de los tipos de interés. No obstante, los riesgos
para la estabilidad financiera del pais se ven mitigados por la solidez del sector bancario. La deuda
publica se mantiene a un nivel muy bajo. A pesar de la reciente ralentizacién de la economia, el
mercado de trabajo se esta tensionando y sigue descendiendo el desempleo.

En general, la lectura econémica apunta principalmente a algunos riesgos limitados relacionados con
la subida constante de los precios de la vivienda y la deuda de los hogares. En conclusion, la
Comisidn no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Hungria: En el anterior ciclo del
PDM, no se detectaron desequilibrios
macroeconémicos en Hungria. En el
cuadro de indicadores actualizado,
algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la posicién de
inversion internacional neta (PIIN) y la
deuda publica.

Graéfico A17: PIB, CLU y precios de la vivienda

Hungria
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En los dltimos afios, el superavit de la
balanza por cuenta corriente ha
supuesto una mejora rapida y sostenida
de la PIIN negativa, lo que también
refleja en gran medida la IED. Las
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contexto de tensionamiento del mercado laboral. Los aumentos de los salarios administrativos también
se afiadieron a los de los costes laborales, si bien fueron compensados parcialmente por la reduccién
de las cotizaciones sociales de los empleadores. Aungue los flujos de crédito al sector privado pasaron
a ser positivos, en 2017 sigui6 disminuyendo el volumen de créditos al sector privado. Tras registrar
aumentos importantes en los afios anteriores, se ha moderado el crecimiento de los precios reales de la
vivienda. No obstante, conviene prestar atencion al alto nivel de las tasaciones en determinadas
regiones y la répida aceleracion de los créditos hipotecarios. La recuperacion en curso del mercado
inmobiliario puede contribuir a reducir ain mas la proporcion de préstamos no productivos, que sigue
siendo elevada. EIl sector bancario ha mejorado su rentabilidad y su capacidad de resistencia. A pesar
de un ciclo econémico favorable, la disminucion de la deuda publica solo ha sido gradual como
consecuencia de la politica presupuestaria prociclica. ElI desempleo disminuyé a niveles

Tasa de variacioninteranaual (%)

Tasa de variacién interanual (%)
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histéricamente bajos y el tensionamiento del mercado de trabajo contribuy6 a un rapido aumento de
los salarios, que siguio siendo superior al incremento de la productividad.

En general, la lectura econémica subraya la existencia de problemas relacionados con el mercado de
la vivienda y un tensionamiento del mercado laboral, aunque los riesgos parecen contenidos. La
Comisidn no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Malta: En el anterior ciclo del
Gréfico A18: Deuda de los hooares e indice de precios de la vivienda
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sector empresarial orientado al exterior. La evolucién de la competitividad de costes y del TCER ha
sido relativamente favorable, mientras que una evolucion moderada de los salarios, unida a un
crecimiento relativamente fuerte de la productividad laboral, han moderado el aumento de los costes
laborales unitarios. La ratio deuda del sector privado / PIB disminuy6 sustancialmente en 2017,
gracias principalmente a un fuerte crecimiento del PIB nominal. Mientras que el apalancamiento del
sector empresarial sigue siendo elevado, se ha venido produciendo la desaceleracion de la tasa de
crecimiento del crédito a los hogares. La ratio deuda publica / PIB ha seguido una firme tendencia a la
baja. Los precios reales de la vivienda aumentaron en 2017, lo que justifica que se les someta a
supervision. En particular, la fuerte actividad econdmica y las escasas posibilidades para invertir el
ahorro privado han llevado a un renovado interés por el mercado de la vivienda. Estd mejorando la
calidad de los activos del sector bancario nacional y las reservas de capital disponibles parecen
suficientes para absorber los riesgos inmediatos que podrian surgir del mercado de la vivienda o del
marco institucional percibido. EI mercado laboral sigue teniendo un comportamiento vigoroso, pues
registra un fuerte crecimiento del empleo acompafiado de una tasa de desempleo baja, que no para de
descender.

= == = Precios reales de la vivienda (escala dcha.)

En general, la lectura econémica subraya la existencia de problemas relacionados con la posicién
exterior y los mercados de la vivienda en el contexto de un crecimiento econémico sélido, aunque, por
el momento, los riesgos parecen contenidos. En conclusion, la Comision no procedera por el momento
a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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corriente sigue siendo muy elevado y se
incrementd ain mas en 2017, mientras
que la posicion de inversion internacional neta positiva disminuy6 ligeramente. Aunque todos los
sectores son ahorradores netos, el incremento del superdvit de la balanza por cuenta corriente
registrado en 2017 fue consecuencia principalmente de las sociedades no financieras con un exceso de
ahorro derivado de la relativamente elevada rentabilidad empresarial y una tasa de inversién
comparativamente baja. La evolucién de los costes laborales unitarios es moderada y el crecimiento de
los salarios esta en consonancia con la evolucion de la productividad. La deuda privada se encuentra
en niveles elevados, mientras que la deuda de las empresas también se explica por la deuda intragrupo
de las empresas multinacionales. La deuda de los hogares es elevada y se ve alimentada por un
tratamiento fiscal generoso para las viviendas ocupadas por sus propietarios y unos tipos hipotecarios
favorables. Aunque la deuda publica en porcentaje del PIB sigue una tendencia a la baja, la deuda
nominal vuelve a incrementarse. Existe una fuerte recuperacién en el mercado de la vivienda como
consecuencia de la aceleracion de los precios registrada en 2017, en un contexto en que el
funcionamiento del mercado del alquiler presenta ciertas deficiencias. Se estd produciendo un
tensionamiento del mercado laboral y un descenso del desempleo.

Fuente: Eurostat

En general, la lectura econémica pone de relieve la existencia de problemas relacionados con los
elevados niveles de deuda de los hogares y el elevado superavit de ahorro nacional. En conclusién, la
Comisidn, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en marzo de 2018, considera
conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccion.

Austria: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en Austria.
En el cuadro de indicadores actualizado, solo la deuda publica rebasa su umbral indicativo.
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El superdvit de la balanza por cuenta
corriente se mantuvo estable en un nivel
moderado en 2017, con una posicion de Austria

Grafico A20: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
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aceleracion de la expansion crediticia. Por otra parte, tanto las ratios de deuda de las empresas como
las de deuda de los hogares estan disminuyendo lentamente. Asimismo, la deuda publica siguié su
tendencia a la baja y disminuyd en 2017 como consecuencia del fuerte crecimiento econémico y la
liquidacion en curso de los activos de entidades financieras nacionalizadas. Siguid mejorando la
situacion del sector bancario también como consecuencia de la recuperacién de los paises vecinos. En
estas condiciones econdmicas favorables y con un fuerte crecimiento del empleo, la tasa de desempleo
disminuy6 considerablemente.

En general, la lectura econémica pone de relieve la existencia de problemas relacionados con el
sector de la vivienda, pero los riesgos parecen contenidos. En conclusion, la Comision no considera
necesario proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Polonia: En el anterior ciclo del PDM, no se
detectaron desequilibrios macroeconémicos en Gréfico A21: PIIN y saldo de la balanza por cuenta corriente
Polonia. En el cuadro de indicadores
actualizado, la posicibn de inversion
internacional neta (PIIN) rebasa el umbral
indicativo.
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incremento de la productividad como con el de los salarios, el crecimiento de los costes laborales
unitarios nominales es limitado. La ratio deuda del sector privado / PIB disminuyé en 2017, lo que
refleja un fuerte crecimiento del PIB y la apreciacion del esloti frente a las monedas en que esta
denominado parte del stock de deuda pendiente. La deuda de las administraciones publicas, medida en
porcentaje del PIB, sigui6 reduciéndose desde niveles ya relativamente bajos como consecuencia del
rapido crecimiento econdmico nominal, un déficit global inferior y la apreciacion del esloti. Los
riesgos del sector financiero se han mantenido bajo control. Se mantuvieron los buenos resultados del
mercado laboral, lo que result6 en el descenso de la tasa de desempleo hasta situarse en un nivel muy
bajo.

En general, la lectura econdmica pone de relieve la existencia de problemas relacionados con la
posicién de inversion internacional neta, aunque los riesgos son contenidos. En conclusion, la
Comisién no considera necesario proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el
contexto del PDM.

PortUQaI: En marzo de 2018, la Comision Gréfico A22: PIIN, deuda privada y deuda de las administraciones publicas
llegé a la conclusion de que Portugal estaba

experimentando desequilibrios Portugal

macroecondmicos, relacionados en
particular con el gran volumen de pasivos
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La balanza por cuenta corriente se mantiene

estable y registra un ligero superavit, mientras que la PIIN sigue siendo muy negativa y se prevé que el
ritmo de ajuste siga siendo muy lento. En 2017 se deterior6 ligeramente la competitividad de precios
al tiempo que se aprecio ligeramente el tipo de cambio efectivo real. El crecimiento de los CLU
nominales experiment6 un aumento moderado, mientras que el crecimiento de la productividad laboral
fue negativo en 2017. Sin embargo, esta evolucion esta en consonancia, en lineas generales, con la
observada en los socios comerciales y se registran aumentos de las cuotas de mercado de las
exportaciones. Prosigue el desapalancamiento del sector privado y la expansién del crédito sigue
siendo débil. La deuda de las administraciones publicas sigue siendo muy elevada, aunque se prevé
que disminuya de forma constante. Los bancos han reforzado considerablemente sus balances e
ingresos netos, pero sigue habiendo vulnerabilidades, puesto que el volumen de préstamos no
productivos sigue siendo elevado a pesar de su reciente disminucién. Los precios de la vivienda
mantienen un fuerte crecimiento, pero en el contexto de una infravaloracion anterior y de un volumen
de hipotecas estable, en términos generales. Al beneficiarse del ciclo econémico positivo, el mercado
de trabajo ha mejorado de forma generalizada en los Gltimos afios y el desempleo ha disminuido
significativamente.
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En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con los desequilibrios en
las variables stock, en particular los pasivos exteriores netos, la deuda pulblica y privada, las
vulnerabilidades del sector bancario y el débil crecimiento de la productividad. En conclusion, la
Comisidn, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en marzo de 2018, considera
conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccion.

Rumania: En el anterior ciclo del PDM, no Graéfico A23: Capacidad o necesidad neta de financiacién por sector
se detectaron desequilibrios B Rumania

macroecondémicos en Rumania. En el cuadro 10
de indicadores actualizado, un indicador
rebasa el umbral indicativo, a saber: la
posicién de inversidn internacional neta
(PIIN).
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pesar del creciente déficit de la balanza por Sodiedades Hogares y ISFLSH
cuenta corriente, la PIIN negativa, que se
compone principalmente de IED, siguio
mejorando gracias a un fuerte crecimiento
del PIB nominal. Las exportaciones
siguieron arrojando buenos resultados en 2017 y Rumania logré aumentar ain mas sus cuotas de
mercado de las exportaciones. No obstante, los costes laborales unitarios aumentaron
considerablemente en 2017 debido a un mayor crecimiento de los salarios, especialmente en el sector
publico. Aunque los resultados de Rumania en materia de exportaciones han sido buenos hasta la
fecha, los datos histéricos sugieren que es probable que el incremento de los salarios publicos también
tenga consecuencias para el sector privado, lo que podria provocar pérdidas de la competitividad de
costes en el futuro. El crecimiento de los precios reales de la vivienda disminuy6 ligeramente en 2017
y sigue siendo moderado. El sector bancario mantiene un buen nivel de capitalizacion y liquidez. El
crecimiento del crédito al sector privado repuntd ligeramente, pero sigue siendo débil. La tasa de
desempleo siguid disminuyendo en 2017, lo que refleja un entorno de mayor tensionamiento del
mercado laboral, mientras que la tasa de actividad mejor6 un tanto. Dado el fuerte crecimiento
nominal del PIB, tanto la deuda publica como la privada disminuyeron en porcentaje del PIB, y ambas
siguen siendo relativamente bajas. Sin embargo, la orientacién presupuestaria seguira siendo
expansiva a medio plazo a pesar de las condiciones econdmicas favorables y podria tener un impacto
negativo sobre la dindmica de la deuda publica y la balanza por cuenta corriente. Tanto el deterioro del
déficit comercial como la aceleracion de los CLU guardan relacion con la politica presupuestaria
persistentemente prociclica, que ha impulsado una economia ya en fuerte crecimiento mediante
repetidos recortes tributarios e incremento de los salarios publicos. Por otra parte, los frecuentes e
imprevisibles cambios legislativos contribuyen a generar un entorno incierto para las empresas, que
repercute negativamente en las decisiones empresariales y las inversiones, amén de ir posiblemente en
detrimento del atractivo que presentaria el pais para los inversores extranjeros.

mm Administraciones publicas ==e=Totaleconomia

Fuente: Servicios de la Comision

La lectura econémica sugiere que han aumentado las vulnerabilidades, especialmente en lo que se
refiere a la posicion exterior y la competitividad. En términos generales, la Comision considera
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oportuno proceder a un examen exhaustivo para analizar los riesgos subyacentes con vistas a
determinar si existen o no desequilibrios.

Eslovenia: En marzo de 2018, la Comision concluyd

. . ey Gréfico A24: Deuda privada y préstamos no productivos
gue Eslovenia ya no experimentaba desequilibrios

macroecondémicos. En el cuadro de indicadores 140 Eslovenia 2

actualizado, la deuda publica y el crecimiento real de 120 "
los precios de la vivienda rebasan su umbral 3 20 g
indicativo. 100 \“\ é
En 2017 sigui6 aumentando el elevado superavitde la @ & | R " 9
balanza por cuenta corriente, debido al vigoroso g 60 ) 10 g
crecimiento de las exportaciones. La PIIN negativa R 0 f:
mejord sustancialmente y ya no supera el umbral. Las 20 503
cuotas de mercado de las exportaciones aumentaron, . | . S

ml_entras que _el_lncremento de I_os co_stes Iaborale_zs 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
unitarios fue limitado y se deprecio el tipo de cambio Hogares

efectivo real. La deuda privada siguié disminuyendo,
gracias al sector empresarial, mientras que los flujos
de crédito al sector privado han pasado a ser
positivos. La inversién mejord sensiblemente, pero
sigue estando por debajo de las medias historicas. El crecimiento de los precios de la vivienda
aumentd a un ritmo ligeramente mas rapido que en los afios anteriores, mientras que la inversién en
vivienda se mantiene estable y el crecimiento del crédito hipotecario, contenido. La deuda publica se
mantiene a un nivel elevado, pero ha disminuido desde su maximo de 2015. Los costes asociados al
envejecimiento previsto de la poblacion siguen planteando riesgos para la sostenibilidad
presupuestaria a medio y largo plazo. El sector bancario se ha estabilizado y su apalancamiento esta
disminuyendo; la proporcién ain relativamente elevada que representan los préstamos no productivos
prosigue su tendencia a la baja y se esperan nuevas reducciones. EI mercado de trabajo ha mejorado,
pues se ha registrado un aumento de la tasa de actividad y una reduccién de la de desempleo. El
crecimiento de la productividad también repunt6 ligeramente en 2017.

. Sociedades no financieras
----- Préstamos no productivos (escala dcha.)

Fuente: Eurostat y BCE

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados principalmente con la
sostenibilidad presupuestaria a largo plazo.
En conclusion, la Comision no considera
necesario proceder por el momento a un 45 Eslovaquia 140
analisis mas exhaustivo en el contexto del 40 130
PDM 35 120
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Graéfico A25: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
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Eslovaquia: En el anterior ciclo del PDM,
no se detectaron desequilibrios
macroeconémicos en Eslovaquia. En el
cuadro de indicadores actualizado, la

indice precios vivienda, 2015:

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
=== Otros préstamos a los hogares

Deuda de los hogares, % del PIB

pOSiCién de inversion internacional neta Emm Otros préstamos nacionales a los hogares
| | | - | I Préstamos nacionales para la adquisicion de vivienda
(PI I N) y el tota de 0sS paSIVOS de sector = == = Precios reales de la vivienda (escala dcha.)

financiero incumplen el umbral indicativo. Fuente: Eurostat y BCE
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El déficit de la balanza por cuenta corriente siguié aumentando en 2017, pero sigue siendo moderado
en términos generales. La PIIN es muy negativa, a pesar de algunas mejoras recientes, mientras que
los riesgos son limitados, ya que gran parte de los pasivos externos estan relacionados con las
inversiones extranjeras directas, especialmente en la boyante industria automovilistica y en el sector
financiero. Las cuotas de mercado de las exportaciones y el tipo de cambio efectivo real se han
mantenido en general estables. Se acelerd el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales,
impulsado en parte por las fuertes subidas salariales en un contexto de tensionamiento del mercado
laboral. El crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo sélido, pero disminuyd en 2017 en
relacién con 2016 hasta situarse en un porcentaje justo por debajo del valor del umbral. El crédito al
sector privado disminuy6 ligeramente, mientras que la ratio deuda del sector privado / PIB sigui6
aumentando en términos generales. El sector bancario, en gran parte en manos extranjeras, esta bien
capitalizado. Las reducciones adicionales de las tasas de desempleo total y de larga duracion han
venido acompafiadas de aumentos de la tasa de participacion.

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas asociados a aspectos externos, al
mercado de la vivienda y a la expansion del credito, pero los riesgos parecen contenidos hasta el
momento. En conclusion, la Comision no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en
el contexto del PDM.

Finlandia: En el anterior cicl |
andia el anterior ¢ CO (_je Grafico A26: Deuda en los diferentes sectores de la economia
PDM, no se detectaron desequilibrios

macroeconémicos en Finlandia. En el Finlandia
cuadro de indicadores actualizado, »0
algunos indicadores rebasan el umbral 200
indicativo, a saber: el nivel de la deuda
del sector privado y la deuda publica. g 150
()
La balanza por cuenta corriente se = 100

mantuvo ligeramente negativa en 2017, -
después de varios afios de déficits,
mientras que la posicion de inversion 0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

internacional neta es ligeramente Administraciones puibiicas
positiva. Las cuotas de mercado de las Sociedades no financieras
exportaciones se recuperaron por fm—— Hogares

segundo afio consecutivo, mientras que PDM Umbral de deuda privada

los indicadores de competitividad de
costes mejoraron al tiempo que
disminuyeron los costes laborales unitarios y se depreci6 el tipo de cambio efectivo real. Es probable
que en 2018 y 2019 el crecimiento de las exportaciones siga siendo superior al de las importaciones.
No obstante, se espera que se estabilicen los indicadores de la competitividad de costes a medida que
se diluya parcialmente el efecto positivo del Pacto por la Competitividad. En 2017 se redujeron adn
mas las ratios de deuda del sector publico y del sector privado / PIB, lo que refleja la solida
recuperacion de la produccién. Sin embargo, las favorables condiciones crediticias, los bajos tipos de
interés y las mejores perspectivas econdmicas han acelerado la expansion del crédito privado, lo cual
podria suponer un freno al proceso de desapalancamiento, mientras que la deuda privada se encuentra
todavia en un nivel elevado. La deuda de los hogares es elevada y la tasa de ahorro de los hogares se
encuentra en un nivel histéricamente bajo. El sector financiero sigue bien capitalizado, lo cual limita

Fuente: Eurostat
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los riesgos para la estabilidad financiera, mientras que unos precios de la vivienda relativamente
estables apuntan a riesgos reducidos para la deuda de los hogares. La ratio de la deuda publica esta
disminuyendo, lo que refleja la mejora del crecimiento econdmico. El empleo continua creciendo y el
desempleo sigue disminuyendo como consecuencia de una mayor actividad econémica.

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con la deuda del sector
privado, aunque los riesgos siguen siendo limitados. En términos generales, la Comisidn no considera
necesario proceder por el momento a un andlisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Suecia: En marzo de 2018, la
Comision lleg6 a la conclusion de
que Suecia experimentaba 100 Suecia 120

Graéfico A27: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda

desequilibrios,  relacionados  en % 90 110 8
particular con la sobrevaloracion de S 80 100 9
. .. . S
los precios de la vivienda, junto con > 10 S
un aumento constante de la deuda de 8 o =
los hogares. En el cuadro de 2 4 80 ;§
indicadores  actualizado, solo la 8 30 70 9
. () Ty
deuda del sector privado rebasa su © 20 60 8
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redujo en 2017. La PIIN se ha = Préstamos nacionales para la adquisicion de vivienda

reducido Iigeramente, y ahora se == === Precios reales de la vivienda (escala dcha.)

aproxima al equilibrio. Las pérdidas rente: Eurostat y BCE

de cuota de mercado de las

exportaciones se han moderado y el indicador se sitla en la actualidad ligeramente por debajo del
umbral. EI aumento de los costes laborales unitarios es limitado y el tipo de cambio efectivo real se ha
depreciado. La deuda de los hogares es elevada y ha crecido de forma continua desde 2008, también
en 2017. Este aumento se ha unido a las subidas de los precios de la vivienda, lo que implica riesgos
para la estabilidad macroecondmica. En otofio de 2017, aunque los precios de la vivienda
experimentaron un ligero descenso, siguen siendo muy elevados en términos generales. Los precios de
la vivienda y el endeudamiento de los hogares estan siendo estimulados por un régimen tributario
favorable a la propiedad de la vivienda, unos tipos de interés de las hipotecas bajos y algunas
caracteristicas especificas del mercado hipotecario. Los riesgos del sistema bancario parecen
limitados, al tiempo que la calidad de los activos y su rentabilidad siguen siendo elevadas y las
finanzas de los hogares son, por lo general, sélidas. EI mercado de trabajo presenta tensiones
crecientes y el desempleo esta disminuyendo.

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con el alto nivel de deuda
privada y el sector de la vivienda. En conclusion, la Comisidn, teniendo en cuenta particularmente el
desequilibrio detectado en marzo de 2018, considera conveniente examinar mas a fondo la
persistencia de los desequilibrios o su correccién.
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Reino Unido: En el anterior ciclo del
PDM, no se detectaron desequilibrios
macroeconémicos en el Reino Unido. 120 Reino Unido 120

Gréfico A28: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
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necesidades significativas de Fuente:Eurostaty BCE

financiacién exterior. La depreciacion de la libra esterlina ha contribuido a la posicion de inversion
internacional neta, que es ligeramente negativa, y mejorado la competitividad de precios en un
contexto de crecimiento moderado de los costes laborales unitarios. Sin embargo, hasta la fecha los
efectos de la depreciacion de la libra sobre los flujos comerciales netos han sido decepcionantes. Tras
varios afios de desapalancamiento gradual, la ratio deuda privada / PIB ha tocado fondo. En particular,
la deuda de los hogares sigue siendo elevada y sigue requiriendo un atento seguimiento. El
crecimiento de los precios reales de la vivienda se ha ralentizado y se esta estabilizando el coste de la
vivienda, aunque se encuentra a un nivel elevado. El nivel de deuda publica es elevado y estable en
términos generales. El fuerte crecimiento del empleo siguié acompafiado por una tasa de desempleo
baja y en descenso, aungue la productividad del trabajo sigue siendo baja.

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con la deuda privada, el
mercado de la vivienda y el sector exterior de la economia. Estos problemas parecen plantear riesgos
limitados para la estabilidad a corto plazo. En términos generales, la Comisiobn no considera
necesario proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

65



Cuadro 1.1: Cuadro

de indicadores del PDM 2017

Desequilibrios externos y com petitividad

Desequilibrios internos

Indicadores de empleo’

Saldo de la Posiciéon de Tipo de cambio Cuotade indice CLU indice Flujo de Deudadel Deuda bruta Tasade Pasivos Tasade Tasade Tasade
balanza por inversion efectivo real - 42 { mercado de nominales precios de crédito al sector Administraci{ desempleo totales del actividad en % | desempleo de desempleo
cuenta internacional socios las (2010=100) la vivienda sector privado, datos ones (media de 3 afios) sector de la poblaciéon largaduracién : juvenil en %de
corriente neta comerciales, exportacione (variacion (2015=100), {privado, datos | consolidados Publicas financiero total de 15-64 en %de la la poblacién
Afio (% del PIB) (% del PIB) deflactor IPCA s porcentual 3 | deflactados { consolidados (% del PIB) (% del PIB) datos no afios poblacién activa ; activade 15-24
2017 (media de 3 (variacion (% de las afios) (variacion (% del PIB) consolidados (variacion en de 15-74 afios afios
afnos) porcentual 3 afios) i exportacione porcentual 1 (variacion puntos (variacion en (variacion en
s mundiales) afio) porcentual 1 porcentuales 3 puntos puntos
(variacion afio) afios) porcentuales 3 porcentuales 3
porcentual 5 afios) afios)
afos)
+5% (ZE) 9% (ZE)
- v - 0/ -6Y% v 0, )0/ )0/ )0, ~
Umbrales 4/6% 35% +11% (no-2E) 6% 12% (no-ZE) 6% 14% 133% 60% 10% 16,50% 0,2 pp 0,5 pp 2pp
BE -0,3 52,6 0,9 3,9 1,1 1,5p -1,5 187 103,4 7,8b 0,7 0,3b -0,8b -3,9b
BG 3,1 -42,8 -3,3 19,4 13,6p 6,2 6,2 100,1 25,6 7.7 1,1 2,3 -3,5 -10,9
Ccz 1 -26,5 5,4 8,2 5,9 9,1p 4,1 67,4 34,7 4 22,9 2,4 -1,7 -8
DK 8,1 56,3 -2,1 0,5 3 3,2 -1,4 204 36,1 6 4,1 0,7b -0,4b -1,6
DE 8,4 54 -2,5 6,5 5,1 2,9 4,9 100,1 63,9 4,2 4 0,5 -0,6 -0,9
EE 2,3 -31,4 2,9 2,6 12,4 1,8 3,6 106,4 8,7 6,3 9,7 3,6 -1,4 -2,9
IE 2,9 -149,3 -6,2 64,4 -17,2 9,5p -7,5 243,6 68,4 8,4 4,3 0,9 -3,6 -9
EL -0,8 -142,5 -2,8 -10 -1,0p -2,2e -0,8p 116,4p 176,1 23,3 -12,9 0,9 -3,9 -8,8
ES 1,8 -83,8 -2,5 9,8 0,0p 4,5 0,2p 138,8p 98,1 19,6 4 -0,3 -5,2 -14,6
FR -0,6 -20,1 -2,9 2,7 1,3p 1,8 7,0p 148,2p 98,5 10 4,3 0,5 -0,3 -1,9
HR 3,6 -62,4 0 20 -4,3d 2,8 1,2 98,4 77,5 13,5 3,9 0,3 -5,5 -17,7
IT 2,3 -5,3 -3,1 2 1,1 -2,0p 2,1 110,5 131,2 11,6 4,3 1,5 -1,2 -8
cYy -5 -121,5 -6,6 6,9 -2,7p 1,3p 8,7p 316,3p 96,1 13 -2,3 -0,4 -3,2 -11,3
LV 0,6 -56,3 1,7 7,8 14,7 5,5 0,3 83,5 40 9,4 6,1 2,4 -1,3 -2,6
LT -0,7 ES580 2,3 9,7 16 5,4 3,7 56,1 39,4 8 14 2,2 -2,1 -6
LU 5 47 -0,9 25,2 7,1 4,1 -15,5 322,9 23 6,1 -1,7 -0,6 0,5 -6,9
HU 4 -52,9 0,1 11,3 6,7 3,3 0,9 71,4 73,3 5,4 -8 4,2 -2 -9,7
MT 8,4 62,6 -2,3 11,2 1,7 4,1p 2,9 120,2 50,9 5,2 4,7 4,4 -1,1 -1,2
NL 8,3 59,7 -1,6 1,2 -0,2p 6 3,0p 252,1p 57 5,9 2,0p 0,7 -1 -3,8
AT 2,1 3,7 0,3 2,3 3,7 3,5 4,3 122,5 78,3 5,7 1,8 1 0,3 -0,5
PL -0,3 -61,2 -3,4 28,4 4,5p 1,7 2,7 76,4 50,6 6,2 6,3 1,7 -2,3 -9,1
PT 0,4 -104,9 -0,7 14,6 3,5p 7,9 1,3p 162,2p 124,8 10,9 1,8 1,5 -3,9 -10,9
RO -2,2 -47,7 -5,5 37 11,9p 4 1,7p 50,8p 35,1 5,9 8,1 1,6 -0,8 -5,7
SI 5,7 -32,3 -2 18,6 3,4 6,2 0,8 75,6 74,1 7.9 5,1 3,3 -2,2 -9
SK -2 -65,6 -1,9 6,7 6,9 4,4 5,9 96,1 50,9 9,8 17,9 1,8 -4,2 -10,8
Fl -0,7 2,4 -2,6 -4,3 -2,5 0,5 8,2 146,4 61,3 8,9 -3,8 1,3 0,2 -0,4
SE 4 1,8 -5,4 -4,3 3,7 4,6 13,1 194,4 40,8 7 6,8 1 -0,2 -5,1
UK -4,6 -8,6 -10,7 -1 5,4 2,4 8,4 169 87,4 4,8 -1,6 0,9 -1,1 -4,9

Las cifras sombreadas son las que se sitian en el umbral o por encima del umbral. r: ruptura de la serie. d: definicié n diferente. e: estimacion. p: provisional.

1) Paralos indicadores de empleo, véase la p. 2 del IM A 2036. 2) indice de precios de la vivienda e = fuente BC de EL. 3) Para CLUN, d: los datos de empleo se basan en el concepto de «nacional» y no en el concepto «internos». 4) Tasa de desempleo, Tasa de actividad, Tasa de desempleo de larga duracién y Tasa
de desempleo juvenil: BE: Revision del método de encuesta; IE: Introduccién de la nueva Encuesta de las Fuerzas de Trabajo en sustitucion de la Encuesta Trimestral Nacional de los Hogares como fuente de datos; DK: M ejora de larecogida de datos, introduccién de entrevistas mediante la web asistidas por

ordenador.

Fuente: Comisién Europea, Eurostat y DG Asuntos Econémicos y Financieros (para el Tipo de cambio efectivo real), y el Fondo M onetario Internacional. P erspectivas de la Economia M undial (para las Series de exportaciones mundiales).
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Cuadro 2.1: Indicadores auxiliares, 2017

— = = — — _ - o

5 | 48 | 5 |gE_BTs. o P 28 283 22 8 § g%  $8Tswe =. o % s.2 f7. %

b CE 8~ |SceE®2E8,8 ES Ex 2, SEo2 228 Eo 35 = 8= |_S2Zles% 88 3 5§ 553 | £E28,7%

s | E3 E0 32E2Esc8C 255 28p S8ug5s2T %ty BT os .3 85 28ESTeZ T _5 ZTg DSC ZE5i:

B ® g . 20 S8E3czZw,E 5%0 E§%F s83FoEZ2E£EsS S22 TESE TE wsg8L°g 22w d SF 228 G32T%Z
Ao | 28 | 25 | 28 B5esf.S53: 8535 S.3 $3F3E2832E8s8 E3 gsES S$E 23358255 8Rff -z g8z Eriis
2017 | @5 s 2 §2 |la+sSETS5e sSE° =22 0epcfuats5ES58s g5 £8285 28 |SeozES82%8785c 2% | 288 | £aiRd
£ | 83 | Eg |E2tSslsEgE 5% sET scEe0SECEssi o s8fc Sg BEENSES g 3 | 20b | 33Esd

2z o 8§ £°¢< £ & F§ 863 28 |3 z 2z EESE0O- E g a Tl &* =
BE 1,7 23,5 H 08 45,0 -7.8 1999 2,5 2.8 -0.8 1,0 -0,3 0,3 2.7p 1,4 8,2 59 60,1 13.,2p
BG 3.8 18,5 0.8p 7.7 331 38 884 4,2 -3,0 14,0 57 0,5 2.0p 10,2p 50,9 19,5 2,9 20,4 7.7p
[+ 4 4,3 24,7 1.8p 2,0 28,8 4,3 78,3 2,6 %8 3.3 31 14 2,7 2.8p 1,0 24,4p 3,9 29,7 12.4p
DK 2,3 20,5 : 81 18,6 0,6 54,3 0,1 -0,5 4,0 2,9 0,9 0,7 2,5p 0,2 17,7 4,6 128,0 16,4p
DE 2,2 20,3 3,0e 7.9 41,5 21 42,1 -1,8 0,3 1,7 59 -0,7 0,7 1,8p 8,4 16,0 6,1 52,7 141p
EE 4,9 24,4 H 4,2 21,5 59 95,5 -0,6 2,5 =20 4,2 -1,8 2.1 1,%p 22,5 18,1 4,3 394 6.8p
E 7.2 23,5 1,1 1,1 -259,1 0,3 4356 -1,2 2,1 57,0 -0,1 2.5 4,2 °.9 -39,2 32,8p 2,0 47,7 6,6p
B 1,5p 12,9p 11p 0,5 -126,4 1,8 176 -1,8p -1,7 -14,1 74p 1,5p 0,0p 45,0p -12,9 -8,3e 0,6p 57,0 8,8p
B 3,0p 20,5p : 24 -58,1 0,6 58,6 -1,8p -1,0 4,8 0,8p -0,1p 0,4p 4,4p -11,1 15,1 5.2p 61,1 13,5p
m 2,2p 22,5p : 0,5 -33,5 1,9 465 -1,7p -0,5 -1,9 5.0p -0,8p i,1p 3,1p 0,2 26 6,2p 58,6 15,2p
HR 2,9 20,1 : 45 -17,3 3,6 58,7 -2,9 0,7 14,6 2,5 11 0,7d 8,8p -15,0 1,7 : 34,1 7.4p
m 1,6 17,6 H 2.7 -3,9 0,5 26,1 -1,9 -0,6 -2,6 7,6 0,4 0.4 11,2p 0,3 4,6 4.4 41,3 12.2p
cy 4,2p 20,9 : -7.9 05,1 50,00 10178 4,2p -3,7 2,1 0.9p 0,7p 04p 30,7p -8,9 1,0p 5.7p 107,5 12,1p
Lv 4,6 20,9 0,5p 1,5 -7.6 38 59,0 -3,0 0,9 2.9 3.4 0,9 4,7 5.6p 7.7 14,0 1,2 22,2 8,9
LT 4,1 19,2 0,9 2.1 -7,9 2.4 40,9 -3,0 1,5 4.8 59 8,3 4,7 3.2p 8,9 19,0 2,7 224 10,7p
LU 1,5 18,9 : 45 -3947,.3 -264,1, 8263,3 -2.8 0,1 19,5 0,1 -7.2 -1,8 0,7p 14,9 18,0 3,2 65,9 13,2p
H 4.1 22,2 1,4 4,2 -8,1 9,3 211,0 -3,8 0,7 6,3 3,3 0,6 2,1 8,4p 6,3 35,8 2,8 18,8 9,7p
uMT 6,7 21,1 0,6 14,3 229,6 27,3 16270 -8,9 1,4 6,2 2,7 -1,5 1,4 3,1p 4,8 17,5p 4.8 50,4 13,5p
N 2,9p 20,5p : 10,4 -29,5 39,4 6155 -0,8p 0,5 -3,3 1,7p 0,0p 0,7p 2,1p -2,5 17,0 4,4p 104,5p 16,7p
AT 2,6 236 3.2p 1,2 4,1 3,7 66,7 2.1 21 -2,3 1,2 -0,6 0.8 3,5p 57 199 4.4 50,4 11.6p
PL 4.8 17,7 1,0 14 -20,7 2,0 49,7 2,0 -3,0 22,7 6,1 4,2 34p 6,6p 1,7 74 2.8 34,2 8.8p
PT 2,8p 16,6p 1,3p 1,4 -60,9 4,6 796 -2,1p 0,9 95 7.3p 2,5p -0,5p 13,3p -8,2 20,6 2,8p 68,9 10,6p
RO 7.3p 22,6p : -2,0 5.8 2,8 445 -1,3p -5,0 30,9 3,6p 4,4p 4.3p 6,6p 32,8 15,6 : 16,1 9,6p
s 4.9 18,5 : 6,4 -17,7 2,2 37,3 -2,6 -1,4 13,3 3,6 5.4 1,9 9,2p 11 12,5 21 27,1 8,0p
SK 3,2 21,4 0,9 1,1 -15,1 6,3 72,4 -3,5 -1,5 1,9 -1,6 0,6 1,0 3,7p 2,0 19,0 2,7 40,6 9,3p
A 2,8 22,1 2,8 0,6 6,1 5,8 55,0 -1,6 -1,0 -8,6 55 2,2 1,6 1,2p 5.4 2,0 6,4 67,1 18,9p
SE 2.1 25,0 3,3 3.2 -7,0 %8 4,2 -0,9 -3,9 8,6 1,2 2.1 0,2 1,3p 56 30,7 57 88,2 16,5p
UK 1,7 17,2 1,7p -3,8 5,3 2,5 76,5 -0,6 -6,7 -54 5.3 0,4 0,7 1,5p 5.0 18,5 4,0 86,2 15,0p

d Defmnicidn diferente. e: Estimacibn p: Provisional

1) La fecha imite oficial de transmision de los datos de 2017 relatives al Gasto ntemo bruto en HD es & 31de octubre de 2018, mientras que los datos se extrajeron el 24 de octubre de 208 2)indice de precios de ka vivienda, e =datos del BC de B 3) La productividad kaboral de HR d los datos de

empleo utiizan el concepto amacional» en lugar del concepto i

bancario,

nacionales y

»

Fuente: G

dalo s ci

), Fondo M

tivas de la Ec

iaM undial {(para las Exportacio nes mundiales en bienes y servicio s envohumen)
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Cuadro 2.1 (continuacién): Indicadores auxiliares, 2017

Jévenes que ni trabajan . . . L Personas que viven en
X X X K Personas en riesgo de Personas en riesgo de Personas en situacion i
Tasade n estudl'._:lrl ni reciben pobrezay/o exclusién pobrezatras las de privacién material hogare_s con muy b":,l]a
Tasade Tasgde desempleo de Tasade form_z'icmn @adzln social transferencias sociales grave IniEmelees de (rElaelfe
actividad L poblacion total de 15-24 L - L. (% de la poblacion total de O-
Afio desem p!eo (% de la larga duracion ) dest_em pleo i) (% de la poblacion total) (% de la poblacion total) (% de la poblacion total) 59 afios)
2017 (variacion poblacién total de (%_fie la ) Juvenl!,(% dt? la — — — — —
porceNntuaI 1 15-64 afios) poblacion a(N:tlva poblacién ai:tlva Variacion en Variacion en Variacion en Variacion en Variacion en
afio) de 15-74 afios) | de 15-24 afios) % puntos % puntos % puntos % puntos % puntos
porcentuales porcentuales porcentuales porcentuales porcentuales
(3 afios) (3 afios) (3 afios) (3 afios) (3 afios)
BE 1,4 68,0r 3,5r 19,3r 9,3r -2,7r 20,3 -0,9 15,9 0,4 5,1 -0,8 13,5 -1,1
BG 1,8p 71,3 3,4 12,9 15,3 -4,9 38,9 -1,2r 23,4 1,6 30,0 -3,1 11,1 -1,0
Ccz 1,6 75,9 1,0 7,9 6,3 -1,8 12,2 -2,6 9,1 -0,6 3,7 -3,0 5,5 -2,1
DK 1,6 78,8r 1,3r 11,0 7,0r 1,2r 17,2 -0,7 12,4 0,3 3,1 -0,1 10,0 -2,2
DE 1,4 78,2 1,6 6,8 6,3 -0,1 19,0 -1,6 16,1 -0,6 3,4 -1,6 8,7 -1,3
EE 2,7 78,8 1,9 12,1 9,4 -2,3 23,4 -2,6r 21,0 -0,8 4,1 -2,1 5,8 -1,8r
IE 2,9 72,7 3,0 14,4 10,9r -4,4r : : : : : : : :
EL 1,5p 68,3 15,6 43,6 15,3 -3,8 34,8 -1,2 20,2 -1,9 21,1 -0,4 15,6 -1,6
ES 2,6p 73,9 7,7 38,6 13,3 -3,8r 26,6 -2,6 21,6 -0,6 5,1 -2,0 12,8 -4,3
FR 1,1p 71,5 4,2 22,3 11,5 0,3r 17,1 -1,4 13,3 0,0 4,1 -0,7 8,1 -1,5
HR 2,2s 66,4 4,6 27,2 15,4 -3,9 26,4 -2,9 20,0 0,6 10,3 -3,6 12,2 -2,5
IT 1,2 65,4 6,5 34,7 20,1 -2,0 28,9 0,6 20,3 0,9 10,1 -1,5 11,8 -0,3
CcY 3,9p 73,9 4,5 24,7 16,1 -0,9 25,2 -2,2 15,7 1,3 11,5 -3,8 9,4 -0,3
LV 0,0 77,0 3,3 17,0 10,3 -1,7 28,2 -4,5 22,1 0,9 11,3 -7,9 7,8 -1,8
LT -0,5 75,9 2,7 13,3 9,1 -0,8 29,6 2,3 22,9 3,8 12,4 -1,2 9,7 0,9
LU 3,4 70,2 2,1 15,4 5,9 -0,4 21,5 2,5 18,7 2,3 1,2 -0,2 6,9 0,8
HU 2,0 71,2 1,7 10,7 11,0 -2,6 25,6 -6,2 13,4 -1,6 14,5 -9,5 6,6 -6,2
MT 5,2 72,2 1,6 11,3 8,6r -1,7r 19,2 -4,6 16,8 0,9 3,3 -6,9 6,7 -3,1
NL 2,2p 79,7 1,9 8,9 4,0 -1,5 17,0 0,5 13,2 1,6 2,6 -0,6 9,5 -0,7
AT 1,7 76,4 1,8 9,8 6,5 -1,2 18,1 -1,1 14,4 0,3 3,7 -0,3 8,3 -0,8
PL 1,4p 69,6 1,5 14,8 9,5 -2,5 19,5 -5,2 15,0 -2,0 5,9 -4,5 5,7 -1,6
PT 3,3p 74,7 4,5 23,8 9,3 -3,0 23,3 -4,2 18,3 -1,2 6,9 -3,7 8,0 -4,2
RO 2,8p 67,3 2,0 18,3 15,2 -1,8 35,7 -4,6 23,6 -1,5 19,7 -6,2 6,9 -0,3
S| 2,9 74,2 3,1 11,2 6,5 -2,9 17,1 -3,3 13,3 -1,2 4,6 -2,0 6,2 -2,5
SK 2,2 72,1 51 18,9 12,1 -0,7 16,3 -2,1 12,4 -0,2 7,0 -2,9 5,4 -1,7
FI 1,2 76,7 2,1 20,1 9,4 -0,8 15,7 -1,6 11,5 -1,3 2,1 -0,7 10,7 0,7
SE 2,3 82,5 1,2 17,8 6,2 -1,0 17,7 -0,5 15,8 0,2 1,1 0,1 8,8 -0,2
UK 1,0 77,6 1,1 12,1 10,3 -1,6 : : : : 4,9p -2,5p : H

e:estimaciéon. P: provisional. R: ruptura de la serie temporal
1) Lafecha limite oficial de transmision de los datos de 2017 relativos alas Personas en riesgo de pobrezay/o exclusién social es el 31de octubre de 2018, mientras que los datos se extrajeron el 24 de octubre de 2018.2) CLUYy productividad laboral para HR d:os datos de
empleo utilizan el concepto «nacional» en lugar del concepto «interno» . 3) Los indicadores de la encuesta de la Fuerza de Trabajo para IE: ntroduccion de la nueva Encuesta de las Fuerzas de Trabajo en sustitucidon de la Encuesta Trimestral Nacional de los Hogares como

fuente de datos.

Fuente: Comisién Europea, Eurostat
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