* Xk

> COMISION
*xx EUROPEA

* %%
*

Bruselas, 22.11.2017
COM(2017) 771 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 2018

[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(2017) 661 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
Unién Econémica 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 econdmicos que requieran la aplicacion de medidas. EI IMA determina los Estados
miembros para los que se requiere un examen exhaustivo por parte de la Comisién 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 sobre el IMA, la Comision elaborara examenes exhaustivos
relativos a los Estados miembros pertinentes. Conforme a la practica 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 coordinacién de las politicas econémicas. La publicacion de los examenes exhaustivos
estd prevista para febrero de 2018, como parte de los informes por pais, con anterioridad a la
publicacion del conjunto de recomendaciones especificas por pais del Semestre Europeo.

1. RESUMEN

El presente Informe inicia el séptimo ciclo anual del procedimiento de desequilibrio
macroeconémico (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 econémicas, 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 los proximos afos.

En el presente 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 deteccién de
desequilibrios economicos que se publica en la fecha de inicio de cada ciclo anual de
coordinacion de las politicas econdmicas. Se basa, en particular, en una lectura econoémica del
cuadro de indicadores en el que figuran umbrales indicativos junto con un conjunto de
indicadores auxiliares.

El IMA hace hincapié en los aspectos relacionados con la zona del euro. En linea con las
propuestas que figuran en el Informe de 22 de junio de 2015, «Completar la Union

! El presente Informe va acompafiado de un Anexo Estadistico que contiene una amplia serie de estadisticas utilizadas en

su elaboracion.
2 Veéase el articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011.




Econdmica y Monetaria», de Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi y Martin Schulz, y la Comunicacién de la Comisién de 21 de octubre de 2015,
«Medidas destinadas a realizar la Union Econémica y Monetaria», el IMA también incluye
un andlisis de las implicaciones de los desequilibrios de los paises para la zona del euro y
examina en qué medida se necesita un enfoque coordinado de las politicas econémicas a la luz
de las interdependencias existentes dentro de dicha zona. El papel de las interdependencias y
las implicaciones sistémicas de los desequilibrios se reconoce en la legislacion relativa al
PDM, que define un desequilibrio macroeconémico como «cualquier tendencia que da lugar a
una evolucion macroeconémica que afecta o puede afectar negativamente al correcto
funcionamiento de la economia de un Estado miembro, de la Union Econémica y Monetaria o
del conjunto de la Unién»°.

La evaluacion que se presenta en este Informe se ha realizado en el contexto de una
recuperacion econémica que se esta ampliando y reforzando. Segun las previsiones del
otofio de 2017 de los servicios de la Comisidn, el crecimiento del PIB real en la UE y en la
zona del euro en 2017 sera del 2,3 %y el 2,2 %, respectivamente, con un crecimiento positivo
en todos los paises de la UE, en unas condiciones de reactivacion del comercio mundial y
reforzamiento de la demanda interna de la zona del euro. Para 2018, la expansion del PIB se
mantendria en el 2,1 % tanto en la UE como en la zona del euro, antes de disminuir al 1,9 %
en 2019 a medida que avanza el proceso de recuperacion. En 2017, la inflacion registr un
repunte respecto de niveles histéricamente bajos, pero, con una prevision del 1,6 % de aqui a
2019, se mantendria por debajo del objetivo del BCE durante el periodo de prevision; la
inflacion basica se mantuvo continuamente mas moderada, habiendo sido inferior al 1 % en
los tres Gltimos afios. EI mercado de trabajo sigue mejorando, con una disminucion de las
tasas de desempleo y un aumento de las tasas de empleo; con todo, las subidas salariales se
mantienen moderadas incluso en los paises con rigidos mercados laborales, lo cual hace
perdurar la coyuntura de baja inflacion, y se observan amplias diferencias en la situacion del
mercado laboral entre los Estados miembros y dentro de ellos. La expansién del crédito se ha
reanudado, habiéndose reducido los margenes de la deuda soberana y de la deuda empresarial.

Aunque la recuperacion estd favoreciendo la correccion de los desequilibrios
macroecondmicos, una serie de factores adversos podrian ensombrecer las perspectivas
de mejora de las condiciones econdmicas. Persisten incertidumbres en cuanto a las
perspectivas economicas y de las politicas econdmicas, relacionadas principalmente con las
perspectivas de la politica fiscal y monetaria de los Estados Unidos, el reajuste de la economia
china y de las economias emergentes con un elevado nivel de deuda empresarial, las tensiones
geopoliticas y el reforzamiento de las tendencias proteccionistas. Aunque se esta ampliando y
consolidando, la recuperacion aln esta caracterizada por un incremento de la productividad
global de los factores que se mantiene por debajo de los niveles anteriores a la crisis. La
actividad reformista ha disminuido recientemente en comparacién con los afos de la crisis y
los inmediatamente posteriores. En caso de que no se mantenga el ritmo de los esfuerzos de
reforma, podrian verse minadas las condiciones para un repunte duradero del crecimiento
potencial, asi como para la ampliacién del margen de maniobra que permita corregir los
desequilibrios de forma sostenible. A medida que la inflacion se aproxime gradualmente al

®  Reglamento (UE) n.°1176/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de 2011,
relativo a la prevencion y correccién de los desequilibrios macroecondmicos



objetivo del BCE, el proceso de desapalancamiento se verd favorecido por el mayor
crecimiento nominal. Al mismo tiempo, la superacion del bajo nivel de inflacion justificaria la
normalizacion de la politica monetaria.

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

e Debe proseguir el reequilibrio. Aunque en la mayoria de los Estados miembros se
corrigieron antes de 2016 unos déficits de la balanza por cuenta corriente amplios e
insostenibles, en los paises deudores netos deben mantenerse unos saldos exteriores
prudentes a fin de reducir las elevadas posiciones de inversion internacional neta (P1IN).
Al mismo tiempo, en algunos paises de la zona del euro acreedores netos persisten
amplios superdvits de la balanza por cuenta corriente, previéndose una limitada
correccion de los mismos a la baja.

e Las posiciones de inversion internacional neta se mantienen muy negativas en
algunos casos, en un contexto de evolucion de la competitividad que resulta menos
favorable al reequilibrio. En los paises que registraron unos déficit por cuenta corriente
amplios y persistentes en el periodo anterior a la crisis se observan PIIN muy negativas.
La mejora del saldo de su balanza por cuenta corriente ha creado, en muchos casos, las
condiciones para una reduccion gradual del volumen de pasivos exteriores en estos, pero
la balanza por cuenta corriente ha de mantenerse en equilibrio o con superavit con el fin
de continuar la reduccion de las obligaciones a un ritmo satisfactorio hacia niveles
prudentes. Los incrementos de competitividad contribuyeron a este objetivo en los
ultimos afos, pero la evolucion de la relacion entre los costes laborales unitarios de los
paises deudores netos y los de los paises acreedores netos ha empezado recientemente a
dejar de favorecer el reequilibrio.

e Prosigue la reduccién del endeudamiento privado pero recientemente se ha
ralentizado. Se est& produciendo un repunte de los empréstitos y las reducciones de las
ratios deuda/PIB han dependido cada vez mas de la reanudacion del crecimiento nominal.
Al mismo tiempo, el desapalancamiento es desigual, no siendo siempre proporcionado
con respecto a las necesidades. El desapalancamiento ha sido mas rapido en el sector
empresarial que en el sector de los hogares en la mayoria de los Estados miembros, lo que
ha subrayado el bajo nivel de inversion de algunos paises. La deuda publica solo ha
iniciado recientemente una senda decreciente en la mayoria de los paises altamente
endeudados.

e La rentabilidad del sector bancario esta mejorando, al igual que las valoraciones
bursatiles. Con todo, en algunos paises siguen planteando problemas los reducidos
margenes de tipos de interés, los anticuados modelos empresariales y el gran volumen de
préstamos no productivos.

e Los precios de la vivienda se estan acelerando en la mayoria de los Estados
miembros. Aunque generalmente las tasaciones todavia se mantienen por debajo de los
niveles maximos alcanzados tras el ajuste a la baja posterior a la crisis, en algunos casos
los indicadores disponibles apuntan a un exceso de valoracion. Existen bolsas de posible
recalentamiento y los precios se estan acelerando en un creciente nimero de paises. La
aceleracion del crédito a la vivienda también se esta ampliando.

e Los mercados laborales estan mejorando y endureciéndose, en términos generales,
en la mayoria de los paises, mientras que las subidas salariales se mantienen
moderadas. La reduccion del desempleo ha coincidido con una reduccién de la



dispersion de las tasas de desempleo en la UE, aunque el paro es aun elevado en algunos
paises. Las tasas de actividad han aumentado por lo general en el pasado decenio, pero en
algunos paises, y para algunos grupos de trabajadores, la participaciéon en el mercado de
trabajo sigue siendo baja. EI desamparo social estd disminuyendo, pero se mantiene
elevado en algunos paises como consecuencia de un desempleo prolongado y unos
salarios limitados para los grupos vulnerables en un contexto de subidas salariales
moderadas. Aunque la renta disponible de los hogares ha aumentado, todavia no ha
alcanzado sus niveles de 2008 en términos reales en algunos Estados miembros. En unos
cuantos paises, la rigidez del mercado laboral viene acompafiada de una aceleracion de
los costes laborales unitarios.

El restablecimiento del equilibrio de la zona del euro sigue requiriendo especial
atencion. El superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro ha dejado de
aumentar: alcanzé un méximo en 2016 (3,3 % del PIB) y se prevé que disminuya hasta el 3 %
este afio y se mantenga en torno a este nivel de aqui a 2019*. Sin embargo, el superavit de la
zona del euro sigue siendo el mayor a nivel mundial y se sitda por encima de unos niveles
compatibles con los indicadores econdémicos fundamentales. La reduccion de los
persistentemente amplios niveles de pasivos exteriores netos requiere mantener unos saldos
exteriores prudentes en los paises deudores netos. Al mismo tiempo, los avances en el ajuste
de los amplios superavits de los paises acreedores netos contribuirian a que el
desapalancamiento a nivel de la zona del euro sea compatible con una recuperacion sostenida.

Globalmente, aunque han empezado a disminuir, los riesgos persisten, procediendo
principalmente de las principales factores determinados en el IMA de 2017. Los avances
en términos de reequilibrio externo son limitados, persistiendo los amplios superavits y
disminuyendo el apoyo de la evolucion de la competitividad al reequilibrio. Prosigue la
reduccion de la deuda privada y publica, cada vez mas como consecuencia de la reanudacion
del crecimiento nominal, pero sigue siendo desigual. El desapalancamiento de las empresas
viene a menudo asociado a una inversion moderada, y de cara al futuro persiste la
incertidumbre acerca de la medida en que el desapalancamiento podra basarse en unas
perspectivas de mayor crecimiento potencial. La situacion del sector bancario ha mejorado en
varios aspectos, pero sigue afrontando retos. Se estan haciendo mas patentes indicios de
recalentamiento de los costes laborales y los precios de vivienda en un nimero creciente de
paises.

En los examenes exhaustivos se efectuaran analisis mas pormenorizados y amplios de los
Estados miembros sefialados en los IMA. Al igual que en los recientes ciclos anuales, estos
examenes se incluirdn en los informes por pais, que ofrecen los andlisis efectuados por los
servicios de la Comision de los retos sociales y economicos en los Estados miembros y en la
UE. Estos andlisis sirven posteriormente para elaborar las recomendaciones especificas por
pais (REP) del Semestre Europeo. Al preparar los examenes, la Comision basara su analisis
en un amplio conjunto de datos e informaciones pertinentes. De conformidad con lo
establecido por la legislacion, los examenes exhaustivos serdn fundamentales para
proporcionar a la Comisién la base que le permita concluir si existen desequilibrios o
desequilibrios excesivos y, seguidamente, preparar las recomendaciones adecuadas destinadas
a cada Estado miembro®. Los paises para los que se han detectado desequilibrios o

Cifras basadas en las cuentas nacionales.
®  Reglamento (UE) n. 1176/2011 (DO L 306 de 23.11.2011, p. 25).



desequilibrios excesivos estan, y seguiran estando, sometidos a un seguimiento especifico
para garantizar la supervision continua de las politicas emprendida en el marco del PDM.

Los examenes exhaustivos estan justificados en el caso de los Estados miembros en los
gue se detectaron desequilibrios o desequilibrios excesivos en el anterior ciclo del PDM.
En consonancia con una practica prudente establecida, es necesario un examen exhaustivo a
fin de establecer si los desequilibrios existentes se estan corrigiendo, persisten 0 se estan
agravando, al mismo tiempo que se presta la debida atencion a las politicas aplicadas por los
paises afectados. Asi, el IMA pide la elaboracion de examenes exhaustivos para los 12
Estados miembros en los que los examenes exhaustivos de 2016 detectaron desequilibrios®.
Los paises en cuestion son Alemania, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovenia, Espafa,
Francia, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Portugal y Suecia.

Sobre la base de la lectura econémica del cuadro de indicadores, la Comisioén no estima
necesario elaborar exdmenes exhaustivos para los Estados miembros en los que no se
han detectado actualmente desequilibrios. La lectura econémica del cuadro de indicadores
concluye que no existen globalmente riesgos adicionales importantes en comparacién con el
Gltimo afio para Finlandia, que salio de la supervisién del PDM en 2017. En el momento
actual se llega a una conclusién similar para los paises que salieron de la supervision del PDM
en 2016 (Bélgica, Hungria, Rumania y Reino Unido) y para los paises que no han sido objeto
recientemente de un examen exhaustivo. No obstante, la reciente dinamica de los precios de la
vivienda en una serie de paises (Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Hungria,
Luxemburgo y Reino Unido) justifica un analisis mas a fondo en el informe relativo al pais
correspondiente, aungque por el momento no se considere necesario un examen exhaustivo al
considerarse limitado el alcance de los riesgos afrontados. Lo mismo es valido para la
incipiente dindmica de los costes laborales en algunos Estados miembros (Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania y Rumania). En el caso de Grecia, la supervision de los desequilibrios y el
seguimiento de las medidas correctoras siguen teniendo lugar en el contexto del programa de
ayuda a la estabilidad. Asi pues, el Informe sobre el Mecanismo de Alerta pide la elaboracion
de exdmenes exhaustivos para 12 Estados miembros, frente a 13 en el ciclo anterior.

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

El IMA se basa en una lectura econoémica del cuadro de indicadores del PDM, que
proporciona un filtro para detectar indicios razonables de posibles riesgos y
vulnerabilidades que merezcan una mayor investigacién en el marco de un examen
exhaustivo. El cuadro incluye una serie de 14 indicadores y umbrales indicativos relativos a
ambitos tales como las posiciones exteriores, la competitividad, la deuda privada, los
mercados 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 2016. Sin
embargo, en la lectura de los indicadores se tienen en cuenta datos mas recientes, ademas de

& Veéase «Semestre Europeo 2016: evaluacién de los progresos realizados en la aplicacién de las reformas estructurales,

prevencion y correccion de los desequilibrios econémicos, y resultados de los exdmenes exhaustivos en virtud del
Reglamento (UE) n.° 1176/2011», COM(2016) 95 final/2 de 7.4.2016.



un conjunto de indicadores auxiliares. Los valores del cuadro de indicadores no son de lectura
automatica, sino que son objeto de una lectura econdmica que permite tener en cuenta
aspectos especificos de cada pais y consideraciones contextuales’.

El cuadro de indicadores pone de relieve la persistencia de desequilibrios y
vulnerabilidades relacionados con los altos niveles de deuda. En el cuadro de indicadores
del IMA siguen siendo frecuentes valores por encima del umbral en el caso de la deuda
pUblica, las posiciones de inversion internacional neta y la deuda privada (grafico 1)°%. El
niumero de Estados miembros cuyos resultados rebasan los umbrales para estos tres
indicadores en 2016 fue de 16, 15 y 12, respectivamente. Estas cifras son proximas a los
resultados de anteriores rondas anuales, y confirman la naturaleza duradera de estos
desequilibrios de variables stock. En consonancia con la actual recuperacion, generadora de
empleo, ha disminuido de doce a nueve el numero de paises con tasas de desempleo por
encima del umbral entre 2014 y 2016, y esta disminucion ha sido ain mas general en lo que se
refiere a los indicadores de desempleo juvenil y de larga duracion debido a su mayor
sensibilidad respecto de la situacion del mercado laboral. En cambio, los precios de la
vivienda se estan acelerando y el cuadro de indicadores muestra un creciente niumero de
paises que rebasan el umbral (diez, frente a seis en 2015 y cinco en 2014). Segun el cuadro de
indicadores, actualmente cuatro de los cinco Estados miembros que rebasan los umbrales del
indicador de la balanza por cuenta corriente registran superavits. EI nimero de Estados
miembros con presiones de los costes laborales unitarios por encima del umbral se ha
mantenido hasta la fecha relativamente estable (tres o cuatro en los tres Gltimos afios). Tres
Estados miembros rebasan los umbrales correspondientes al tipo de cambio real efectivo: en
un caso debido a una pérdida de competitividad, y en dos casos como consecuencia de la
disminucion del tipo de cambio real por debajo del umbral inferior. EI nimero de Estados
miembros con cuotas de mercado de las exportaciones que rebasan el umbral ha disminuido
de forma acentuada con la reactivacién de la demanda de exportaciones para los paises de la
UE.

La lectura automdtica del cuadro de indicadores estd excluida por el Reglamento del PDM [Reglamento (UE)
n.° 1176/2011]. En cuanto a la justificacion de la elaboracion del cuadro de indicadores del IMA 'y su lectura véase: «The
Macroeconomic Imbalance Procedure - Rationale, Process, Application: A Compendium» (Comision Europea, 2016).
En el cuadro 1.1 del anexo figuran en detalle el cuadro de indicadores, junto con los respectivos umbrales indicativos.



Gréfico 1: Nimero de paises con resultados por encima del umbral
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Fuente: Eurostat.

Nota: El nimero de paises con valores de los indicadores superiores a los umbrales indicativos se basa en la
version del cuadro de indicadores publicada con el IMA anual respectivo. Posibles revisiones de los datos a
posteriori pueden implicar una diferencia en el nimero de paises que rebasa el umbral con arreglo a las cifras
mas recientes disponibles para los indicadores en comparacion con las que figuran en el grafico anterior.

Gréfico 2: Saldos de la balanza por cuenta corriente (2016)
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Fuente: Calculos de los servicios de la Comision.

Nota: Los saldos ajustados en funcién del ciclo se calculan utilizando las estimaciones de la brecha de
produccion en que se basan las previsiones del otofio de 2016 de la Comisién Europea. En el gréfico no se puede
ver el saldo presupuestario ajustado en funcién del ciclo para Malta en 2016 (equivale al 13,3 % del PIB). Para el
cémputo de las normas sobre la balanza de pagos por cuenta corriente véase la nota a pie de pagina 9. El saldo de
la balanza por cuenta corriente que estabiliza la posicion de inversidn internacional neta se define como el saldo



por cuenta corriente necesario para situar a la PIIN en el —35 % en 20 afios; para los paises cuya PIIN en 2016 ya
es igual o superior al —35 % del PIB, se trata del saldo necesario para mantener la PIIN al nivel de 2016°.

Graéfico 3: Evolucidn de los saldos de las balanzas por cuenta corriente
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Fuente: Eurostat.

Los déficits de la balanza por cuenta corriente son muy limitados en niUmero, mientras
que persisten amplios superavits. La mayoria de los amplios déficits de la balanza por
cuenta corriente ya se habian reducido significativamente antes de 2016, y pasaron a
convertirse en superavits o posiciones de equilibrio debido a la recuperacién de la
competitividad y a una demanda interna moderada (graficos 2 y 3). La reciente evolucién de
la balanza comercial se ha visto favorecida por una reduccion de los precios de las materias
primas, la reactivacion del comercio en la UE y la aceleracion del comercio mundial desde
mediados de 2016, mientras que la balanza de ingresos de los paises deudores netos se ha
beneficiado de la bajada de los tipos de interés, que ha implicado menores remuneraciones de
los pasivos financieros netos.

e Unicamente el Reino Unido presenta actualmente un déficit de la balanza por cuenta
corriente superior al umbral del cuadro de indicadores. Los otros Estados miembros con
déficits de la balanza por cuenta corriente en 2016 (Bélgica, Grecia, Francia, Chipre,
Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia y Finlandia) presentaban cifras muy
inferiores a dicho umbral. Los factores ciclicos han disminuido en importancia para estos
resultados, ya que las brechas de produccién se estan cerrando (grafico 2). Con todo,

Los calculos de los saldos de las balanzas por cuenta corriente que estabilizan la PIIN se basan en las
siguientes hipétesis: las previsiones del PIB nominal se derivan de las previsiones del otofio de 2017 de la
Comision Europea (hasta 2019) y de la metodologia de la Comision para las previsiones relativas a los
10 afios siguientes; se asume que los efectos de valoracion son nulos en el periodo de prevision y que los
saldos de las balanzas de capital se mantienen constantes en porcentaje del PIB, a un valor correspondiente a
la mediana entre 2016 y las previsiones hasta 2019.



algunas mejoras marginales adicionales se registraron todavia en 2016, mientras que
paises tales como Croacia e Irlanda registraron disminuciones de sus superavits a partir
de los niveles excepcionalmente altos experimentados en 2015 (grafico 3).

En Chipre y Grecia, los saldos de la balanza por cuenta corriente en 2016 seguian siendo
insuficientes para respaldar una reduccion de sus amplias PIIN hacia niveles prudentes a
un ritmo satisfactorio. En cambio, Portugal y Espafa presentaban saldos de la balanza por
cuenta corriente un tanto por encima del nivel necesario para converger hacia una PIIN
del —35 % del PIB en los dos proximas decenios, siendo estos margenes mas amplios en
el caso de Croacia e Irlanda.

Al mismo tiempo, persisten grandes superavits por cuenta corriente. A pesar de
reducciones marginales recientes, los superavits de Dinamarca, Alemania y los Paises
Bajos siguen rebasando el umbral, como lo han venido haciendo durante varios afos.
Malta rebas6 el limite maximo en 2016, lo que refleja también el efecto de centro
extraterritorial («offshore»). Sin los efectos ciclicos, el superavit habria sido ligeramente
superior en Alemania e inferior en Dinamarca. Alemania, Dinamarca y los Paises Bajos
registran actualmente superavits muy superiores a los niveles que pueden explicarse con
los indicadores econémicos fundamentales (tales como, por ejemplo, el envejecimiento
de la poblacién y la renta per capita disponible relativa)™.

De forma més general, excepto en el caso de Luxemburgo, todos los superavits recientes
de los distintos Estados miembros, tanto pertenecientes como no pertenecientes a la zona
del euro, se situan por encima de los valores correspondientes a los indicadores
econdémicos fundamentales, a veces por una gran diferencia. Segun las previsiones del
otofio de 2017 de la Comision, en el presente afio y en el proximo solo se observaran
cambios limitados de estas tendencias.

10

Una evaluacién similar se presenta en el informe del FMI «External Sector Report», de 2017. Véase
también la nota a pie de pagina 10.



Gréfico 4: Posiciones de inversién internacional neta y su dindmica
100 - 25

- 20
al

% del PIB
[}

-50

-100

puntos porcentuales del PIB

-150
-10

-200 -15

BEE3BRSCEESOHERERD
wmiariacidn PIIN: 2005-2013 (media anual) (esc
“ariacidn PIN: 2013-2015 (media anual) (es
“ariacian PIMN: 2016 (escala dchal)
PIIM en 2016 {escala izda.)

Fuente: Eurostat (MBP6 y SEC-10), célculos de los servicios de la Comision.
Nota: Para Bulgaria solo se dispone de datos a partir de 2010, y, para Chipre, a partir de 2008.

Las posiciones de inversion internacional neta (PIIN) han mejorado en la mayoria de
Estados miembros recientemente, pero se mantienen a un nivel muy negativo en algunos
de ellos. Las mejoras registradas en 2016 fueron a veces fuertes y se registraron tanto en
paises deudores netos como en paises acreedores netos, aunque de forma algo méas acusada en
los Gltimos que en los primeros. Esto reflejaba el aumento de los saldos de la balanza por
cuenta corriente y la balanza de capital y un mayor crecimiento del PIB. Los efectos de
valoracion variaron ampliamente entre paises, no existiendo una clara relacion con las
situaciones de partida de la PIIN, aunque a veces contribuyeron a la reduccién de PIIN
ampliamente negativas. La evolucion en el primer semestre de 2017 no revela una
modificacion importante de estas tendencias.

e A pesar de las recientes mejoras, en 2016 mas de la mitad de los Estados miembros de la
UE registraron PIIN superiores al umbral del cuadro de indicadores del PDM. Algunos
valores siguen rebasando el —100 % del PIB (Irlanda, Grecia, Chipre y Portugal); en
Espafia y Croacia son superiores al —70 % del PIB; mientras que otros nueve paises (entre
los que cabe destacar Bulgaria, Hungria, Letonia, Polonia, Rumania y Eslovaquia)
todavia deben converger hacia el umbral del —35 % del PIB.

e El afio 2016 estuvo caracterizado por claras mejoras de la mayoria de las PIIN negativas,
lo que contrasta a menudo con los deterioros de afios anteriores. Chipre e Irlanda destacan
por las acentuadas mejoras en 2016; también en Portugal y Espafia la tendencia se
modificd ostensiblemente ya que las mejoras observadas en 2016 siguieron a afios de
deterioro mas o menos continuo. Grecia sigue siendo una excepcion y su posicion sigue
empeorando, aungque a menor ritmo que anteriormente. Las modificaciones de tendencia
fueron mas desiguales en paises con PIIN menos negativas y, en general, las correcciones
fueron mas moderadas. Aungue dichas correcciones incluso han perdido ritmo en paises
tales como Hungria, siempre se han mantenido en la direccién de mejora de las PIIN.

e Los paises acreedores netos siguieron aumentando sus PIIN ampliamente positivas en
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2016 gracias a sus amplios superdvits y a unos efectos de valoracion positivos
frecuentemente mas elevados que antes. En particular, los Paises Bajos finalizaron el afio
2016 con una PIIN positiva, de cerca del 70 % del PIB, mientras que Dinamarca y
Alemania registraron un aumento hasta el 55 % del PIB; en todos estos casos los valores
alcanzados fueron los més altos del ultimo decenio. Los saldos de la balanza por cuenta
corriente observados recientemente son claramente superiores a los niveles necesarios
para mantener las ratios PIIN/PIB en sus niveles de 2016. Malta y Luxemburgo fueron
los Unicos paises acreedores netos cuya PIIN disminuy6 en 2016, aunque conservo en
cualquier caso valores claramente positivos. Asimismo la mayoria de los paises con una
PIIN relativamente equilibrada mejoraron su posicién en 2016 y, en algunos casos,
mucho més que antes. ElI Reino Unido finalizd el afio 2016 con una PIIN equilibrada,
gracias principalmente a los efectos de valoracidn asociados a la depreciacién de la libra
esterlina tras afios de valores negativos.

e Los riesgos y vulnerabilidades asociados a las posiciones netas negativas también pueden
depender de sus componentes. A este respecto, los paises que frecuentemente son grandes
deudores netos, tales como Chipre, Grecia, Portugal y Espafia, presentan niveles de deuda
externa neta que representan la mayor parte de sus PIIN, lo que puede hacerlos
vulnerables respecto de variaciones de las condiciones financieras, especialmente si son
elevadas las necesidades de renovacion de la deuda. En cambio, en otros paises deudores,
las inversiones extranjeras directas, que pueden ser una fuente mas estable de
financiacion, representan una parte importante de la PIIN negativa; es el caso de Estonia,
Letonia y Lituania, Bulgaria, Polonia, Rumania y Eslovaquia.

Grafico 5: Variacion de los costes laborales unitarios y componentes (2016)

10 mProductividad del trabajo: contribucion de la productividad global de los factores
Productividad del trabajo: horas trabajadas
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Fuente: Ameco y Eurostat. Calculos de los servicios de la Comisidn.

Nota: La descomposicion se basa en el desglose estandar del crecimiento de los costes laborales unitarios en
remuneracion real por hora y productividad laboral; esta Gltima se desglosa a su vez en contribucion de las horas
trabajadas, productividad global de los factores y acumulacion de capital, aplicando un marco estandar de
contabilizacion del crecimiento.
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La evolucion de la competitividad de costes se esta haciendo menos favorable al
reequilibrio. Las mejoras de la competitividad en los paises deudores netos a menudo estan
moderandose o desapareciendo gradualmente, mientras que los paises acreedores netos han
registrado pequefias variaciones de su competitividad. En un contexto de incremento de la
productividad del trabajo relativamente limitado y unas subidas salariales moderadas en la
mayoria de los paises, la evolucion de los costes laborales unitarios (CLU) en 2016 parece
mas disociada de las posiciones exteriores (variables stock o variables flujo) en comparacién
con afios anteriores (grafico 5). Globalmente, la disminucién de la dispersion en la evolucion
de la competitividad de costes es poco favorable a un reequilibrio mas simétrico dentro de la
zona del euro (véase el grafico 6 y el recuadro 2).

e En 2016, en algunos de los paises deudores netos (por ejemplo, Grecia, Irlanda, Espafia,

Portugal y Eslovenia), los costes laborales unitarios se estabilizaron o se volvieron
positivos, reflejando una desaceleracion de la productividad y una evolucion salarial
menos negativa o incluso positiva. Paises como Estonia, Letonia y Lituania siguieron
registrando un rapido incremento de los costes laborales unitarios impulsado por fuertes
subidas salariales en un contexto de endurecimiento de los mercados de trabajo y
moderadas mejoras de la productividad. Al mismo tiempo, otros paises han registrado
recientemente una aceleracion en sus costes laborales unitarios, hasta 2017, cabiendo
citar a Rumania, asi como Bulgaria, Chequia y Hungria (grafico 6). En algunos de estos
paises, la aceleracién de los salarios siguid a significativos ajustes realizados a raiz de la
crisis de 2008-2009, que interrumpieron temporalmente la convergencia de los salarios a
largo plazo. La débil productividad del trabajo ha ido a menudo de la mano de un
incremento moderado de la productividad global de los factores™.

La subida de los costes laborales unitarios en una serie de paises acreedores netos
(Dinamarca, Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia) se mantuvo globalmente
moderada en 2016, habiéndose frenado un tanto en Alemania en un contexto de
moderadas subidas salariales, a pesar del endurecimiento del mercado de trabajo.

La baja inflacion ha contribuido a mantener relativamente estable en los ultimos afios la
competitividad de los precios, medida por el tipo de cambio real efectivo (TCRE)
(gréfico 7). El euro empezd a apreciarse en 2016 tras la depreciacion de 2015, implicando
apreciaciones del tipo efectivo nominal en los paises de la zona del euro de forma amplia,
que también se beneficiaran de la evolucion mas reciente del TCRE. A pesar de esta
reciente apreciacion, los tipos de cambio reales efectivos siguen indicando una mejora de
la competitividad de precios en comparacion con el periodo anterior a la crisis en la
mayoria de los paises deudores netos. Un deterioro de la competitividad respecto del
periodo anterior a la crisis solo ha tenido lugar durante unos afios en Estonia, Letonia y
Lituania, y mas recientemente en Bulgaria y Chequia, en un contexto de tasas de
inflacion sostenidas. De los restantes paises de la UE, unicamente el Reino Unido,
Polonia y Alemania estan registrando una mejora de su competencia de precios con
respecto al afio 2000.
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En unos cuantos paises, como Polonia y Rumania, los fuertes incrementos en el volumen de capital por
trabajador (aumento de la intensidad de capital) elevaron la productividad de la mano de obra y frenaron los
costes laborales unitarios, mientras que en Letonia, Grecia Portugal y Eslovenia ocurrié el fenémeno
contrario.
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La mayoria de los paises de la UE han registrado recientemente mejoras de sus cuotas
en los mercados de exportacion. Estas mejoras reflejan una expansion del comercio dentro
de la UE algo mayor que la del comercio fuera de la UE, y una reduccion de los precios de las
materias primas que ha llevado en los ultimos afios a un aumento de la parte que representan
las exportaciones distintas de las de materias primas en el total de exportaciones. Los mayores
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aumentos de la cuota en los mercados de exportacion fueron registrados por Irlanda,
Luxemburgo y Rumania, mientras que las mayores disminuciones se registraron en Grecia,
Finlandia y Suecia. Las grandes economias de la UE, por lo general, no experimentaron
variaciones de las cuotas de mercado de sus exportaciones. No se observa ninguna diferencia
sistematica entre los paises acreedores netos y los paises deudores netos en lo que se refiere a
la dindmica de la cuota en los mercados de exportacion en los ultimos afios, salvo en 2016
cuando los paises deudores netos tuvieron resultados algo mejores.

Grafico 8: Variacion de las cuotas de mercado de las exportaciones (variacion acumulada en 2011-2016)
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Fuente: Eurostat, calculos de los servicios de la Comision.

Nota: La descomposicion se basa en el método shift-share. Las barras rayadas representan la contribucion a la
dindmica de las cuotas de mercado derivada de las variaciones en la exposicion a un mercado determinado; las
barras de un solo color miden la contribucion a esta dindmica derivada de las variaciones de las cuotas de
mercado en un mercado determinado. Los calculos utilizan datos del MBP6, excepto en el caso de Finlandia,
donde los datos relativos a las exportaciones a la UE proceden de las cuentas nacionales; no se dispone de
algunos datos para Espafia.

Recuadro 1: La dimensién «zona del euro» de los desequilibrios macroeconémicos

Las implicaciones, a escala de la zona del euro, de los desequilibrios macroeconémicos merecen
especial consideracion. En linea con las propuestas que figuran en el Informe de 22 de junio de 2015,
«Completar la Unién Econémica y Monetaria», de Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi y Martin Schulz, y la Comunicacion de la Comision, de 21 de octubre de
2015, «Medidas destinadas a realizar la Union Econdmica y Monetaria», a partir de 2016, el IMA
contiene un andlisis sistematico de las implicaciones, a escala de la zona del euro, de los desequilibrios
de los paises y de si se requiere un enfoque coordinado de las politicas a aplicar teniendo en cuenta las
interdependencias.

El gran superavit por cuenta corriente de la zona del euro se ha estabilizado. El superavit de la
balanza por cuenta corriente de la zona del euro aumenté marginalmente hasta un maximo del 3,3 %
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del PIB en 2016, tras alcanzar el 3,2 % en 2015, y, segln las previsiones del otofio de 2017 de la
Comision, se mantendria en torno al 3 % hasta 2019, como consecuencia principalmente de la
recuperacion ciclica de la economia de la zona del euro respecto de la de sus socios comerciales y de
la desaparicion gradual de la mejora de la relacion de intercambio'®. Con la hip6tesis de
mantenimiento de las politicas econdmicas, se espera que el superavit por cuenta corriente de la zona
del euro siga siendo el mas alto a nivel mundial. Se estima que este nivel seria superior al que podria
explicarse teniendo en cuenta los indicadores econdémicos fundamentales (envejecimiento de la
poblacidn, renta per capita relativa), dado que las estimaciones empiricas de la norma de la balanza
por cuenta corriente de la zona del euro indican un pequefio superavit ligeramente superior al 1 % del
PIB en 2016, De cara al futuro, el amplio superavit de la balanza por cuenta corriente de la zona del
euro podria ser uno de los factores que contribuyen al mantenimiento de la presion al alza sobre la
cotizacion del euro.

La persistencia del superavit de la zona del euro refleja la correccion de los saldos de las
balanzas por cuenta corriente anteriormente deficitarias, junto con la persistencia de grandes
superavits. La agregacion de los amplios superavits de Alemania y los Paises Bajos representa cerca
del 90 % de superavit total actual de la zona del euro (gréafico B.1.1). La pronunciada mejora del saldo
de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro en los afios posteriores a la crisis coincidio con
un brusco ajuste de los grandes déficits exteriores tras el cambio de tendencia de los flujos financieros
transfronterizos privados (grafico B.1.2.). El subsiguiente aumento del superavit de la zona del euro
coincidio con unas mejoras sostenidas de los saldos de la balanza por cuenta corriente en los paises
deudores netos y un crecimiento de los superavits de los paises acreedores netos. Desde 2011, las
dinamicas de las balanzas por cuenta corriente de Italia y Alemania representan alrededor de dos
terceras partes del aumento del superdvit de la zona del euro. La reduccidn del superavit de la zona del
euro prevista para 2017 se derivaria en gran medida de la disminucién del superavit de la economia
alemana.

La dinamica del superavit de la zona del euro esta asociada a una demanda interna que se sitta
por detras de la de la actividad econdmica y por una demanda de exportaciones sostenida. Las
exportaciones netas corresponden a la diferencia entre los ingresos y los gastos agregados, que se ha
ampliado desde 2009 hasta 2016, primer afio desde la crisis en que la dinamica de la demanda real
agregada supero a la del PIB (véase el gréafico B.1.3). La evolucion del superavit refleja una dinamica
moderada de la demanda en los paises deudores netos y unas posiciones exteriores de los paises
acreedores netos que siguieron aumentando a partir de unos valores ya claramente positivos. Una
demanda persistentemente débil se reflejé en una brecha de produccion para la zona del euro negativa
desde 2009, brecha que segun las previsiones de la Comision del otofio de 2017 pasaria a ser positiva
en 2018. Esta prolongada atonia de la economia sustenta las cifras de inflacion, que se mantendrian
por debajo del objetivo de las autoridades monetarias. La evolucion del superavit de la zona del euro
también esti asociada a la dinamica de sus exportaciones, que se basa en una demanda global

12 Cifra para el periodo 2017-2019 basada en la contabilidad nacional; las cifras basadas en la contabilidad nacional y las

que figuran en las estadisticas de la balanza de pagos para 2015 y 2016 coinciden.

El valor de referencia se obtiene a partir de regresiones en forma reducida que integran los principales determinantes del
equilibrio ahorro-inversion, incluidos los determinantes fundamentales (por ejemplo, demografia, recursos), los factores
estratégicos y las condiciones financieras mundiales. La metodologia es similar a la seguida por el FMI en su
«Evaluacion del Saldo Exterior» [Phillips, S. et al., 2013, «The External Balance Assessment (EBA) Methodology»,
documento de trabajo del FMI, 13/272], Las principales diferencias consisten en: un mayor tamafio de la muestra
utilizada en la estimacion, una especificacion empirica ligeramente diferente (diferentes interacciones para la variable
que recoge los efectos del envejecimiento de la poblacién y una variable adicional que recoge el peso del sector de
fabricacion en el valor afiadido), y algunas diferencias en la definicién de normas (predicciones basadas en un conjunto
mas pequefio de indicadores econémicos fundamentales, particularmente excluyendo la PIIN y variables globales de
aversion del riesgo, y variables estratégicas establecidas en la media a nivel mundial). Las estimaciones del FMI
relativas a la balanza por cuenta corriente para la zona del euro apuntan a un pequefio superavit del orden del 2,7% del
PIB (evaluacion interna del FMI).
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favorable a los bienes y servicios europeos y en una mejora de la competitividad. Aunque los
beneficios derivados de la depreciacion del euro en 2015 estan produciendo gradualmente efectos
sobre la balanza comercial, los derivados de la reciente apreciacion del euro apenas son visibles.

Gréfico B.1.1: Saldos de la balanza por Gréfico B.1.2: Capacidad o necesidad neta de
cuenta corriente de la zona del euro y de financiacion de la zona del euro por sector
algunos Estados miembros
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La creciente posicion exterior de la zona del euro se asocia a un proceso de desapalancamiento
generalizado. A nivel agregado de la zona del euro, la deuda se mantiene elevada para los hogares, las
empresas y los gobiernos, con diferencias notables entre los distintos paises. El proceso de
desapalancamiento comenzd tras el estallido de la crisis y llevd a un aumento de los ahorros netos para
la zona del euro en su conjunto (grafico B.1.2). El sector privado inicié pronto un proceso de
desapalancamiento activo, cuando estallo la crisis en torno a 2009, mientras que las finanzas pablicas
contribuian a amortiguar su impacto sobre las rentas. La cifra de préstamos netos para el sector de los
hogares es actualmente el doble de la registrada en el periodo anterior a la crisis. Las empresas, que
normalmente tienen necesidades netas de financiacion, han venido registrando una capacidad neta de
financiacion desde 2013, y actualmente representan la mayor parte en la capacidad neta de
financiacion global de la zona del euro, lo que refleja una inversion moderada a pesar del amplio
margen de maniobra para una financiacion interna. Aungue esta cifra agregada oculta importantes
diferencias entre paises, refleja una capacidad neta de financiacion en casi todos los paises de la zona
del euro, registrandose las cifras méas altas en proporcion del PIB en Grecia, Paises Bajos y Espafia;
Gnicamente en Luxemburgo, Francia y Estonia las empresas no fueron prestamistas netos en 2016. El
desapalancamiento del sector publico se inicié en 2011, cuando la capacidad neta de financiacion se
hizo menos negativa tras la aplicacion de politicas encaminadas a endurecer los presupuestos, que han
representado una parte importante del aumento de la capacidad neta de financiacion de la zona del
euro.

Gréfico B.1.3: Produccion, demanda interna, Grafico B.1.4: Desempleo, subida de los
exportaciones netas e inflacion béasica de la salarios y reequilibrio de los costes laborales
zona del euro unitarios en la zona del euro™

" Se consideran paises con superévit: Bélgica, Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria y Finlandia; los

paises con déficit son los demas paises entre los 19 de la zona del euro. Todos los paises con superavit
tuvieron en el periodo 1999-2012 una balanza por cuenta corriente en equilibrio o con superavit (a
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Debe proseguir el reequilibrio en la zona del euro. Los paises que han corregido sus grandes
déficits todavia siguen caracterizados por unas posiciones de inversion internacional neta ampliamente
negativas y altos niveles de deuda privada o publica que representan puntos débiles. La liquidacion de
los amplios niveles de deuda requiere una balanza por cuenta corriente equilibrada o con superavit, lo
que implica también un proceso continuo de desapalancamiento interno. Las mejoras relativas de
competitividad de los paises deudores netos iniciadas en 2012 estan desapareciendo gradualmente, al
tiempo que se ha estancado el crecimiento de la productividad (gréafico B.1.4).

Mientras que la mayor demanda y el continuo crecimiento seguiran contribuyendo al
desapalancamiento y al reajuste, el incremento de la productividad y la mejora de la
competitividad respaldarian una correccion duradera de los desequilibrios. A la luz de la
interconexion existente entre las economias de la zona del euro, es apropiado combinar las politicas
macroeconomicas de los Estados miembros, ya que ello respaldaria la correccion de los desequilibrios
y la recuperacion. A tal fin, unas condiciones favorables a la demanda en los paises acreedores netos
de la zona del euro y en los paises no pertenecientes a la zona del euro serian fundamentales para los
paises deudores netos. A este respecto, la reciente recuperacion del crecimiento nominal ha
contribuido a una aceleracion del ritmo de reduccién de la proporcion que representan los pasivos
exteriores netos en el PIB. Habria que mantener una mejora estructural de la productividad y de la
competitividad, particularmente en los paises deudores netos, para respaldar un ajuste sostenido y
contribuir a aliviar la carga de la deuda.

Las ratios de deuda privada han disminuido generalmente desde los maximos
alcanzados después de la crisis, pero el endeudamiento excesivo sigue afectando a varios
paises. En 2016, doce Estados miembros rebasaron el umbral del cuadro de indicadores
establecido para la deuda privada. Se trata de los mismos paises que figuran en el IMA del
afio pasado, a excepcion de Malta, que ahora se sitla por debajo del umbral. Las ratios de
deuda privada alcanzan los mayores valores en Chipre, Luxemburgo, Irlanda y los Paises
Bajos, aunque las cifras se ven influidas por la notable presencia de empresas multinacionales
0 extraterritoriales («offshore»). A continuacion, en la clasificacion segun el valor del
indicador figuran Dinamarca, Suecia, Bélgica, Portugal y el Reino Unido, con una deuda

excepcién de Alemania y Austria antes de 2002 y Finlandia después de 2010, mientras que todos los paises
con déficit registraron un déficit entre 2000 y 2002).
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privada que rebasa el 160 % del PIB.

La contribucion relativa de los hogares y empresas a los altos niveles de deuda privada
varia entre los distintos Estados miembros. En el caso de Luxemburgo, Irlanda y, en menor
grado, Bélgica, las altas ratios de deuda de las sociedades no financieras son los parametros
mas destacables para una comparacion entre paises. En cambio, los grandes niveles de deuda
privada se deben principalmente al sector de los hogares en Dinamarca y en el Reino Unido.
Chipre, los Paises Bajos y Portugal experimentan unos niveles de deuda relativamente altos,
tanto en el sector empresarial con el de los hogares. Globalmente, las diferencias de niveles de
deuda entre los distintos paises se explican en gran medida por las diferencias en los factores
fundamentales que explican la acumulacion de deuda, tales como las perspectivas para el
crecimiento y la inversion, las restricciones al ahorro privado y el desarrollo del sector
financiero. Al mismo tiempo, los riesgos planteados por el alto nivel de deuda han de
evaluarse en el contexto del potencial de crecimiento de un pais, de la resiliencia de su sector
financiero y de la moneda en que estan denominados sus pasivos, sin dejar de tener en cuenta
el valor, la liquidez, la inestabilidad y la distribucién de los activos subyacentes.

El ritmo de reduccion de la deuda privada ha sido desigual entre los distintos paises y no
siempre se ajusta a sus necesidades de desapalancamiento. El nivel de deuda del sector
privado no financiero aumento significativamente en el periodo anterior a la crisis financiera y
desde entonces su descenso solo ha sido marginal en la mayoria de los casos. En los cinco
paises con las mayores ratios de deuda de las empresas no financieras (Luxemburgo, Chipre,
Irlanda, Bélgica y los Paises Bajos) el desapalancamiento se ha estancado o ha cambiado de
tendencia en los dos Gltimos afios, mientras que en Francia ain no ha comenzado (grafico 9).
Por el contrario, en Suecia, Portugal, Bulgaria y Espafia que también muestran altas ratios de
deuda, el desapalancamiento de las empresas no financieras siguié a fuerte ritmo. En algunos
paises que no soportan altos niveles de deuda, tales como Letonia, Hungria y Eslovenia, el
desapalancamiento de las empresas no financieras ha sido rapido y se ha acelerado en los dos
altimos afios. Las ratios de apalancamiento de los hogares disminuyeron en los dos ultimos
afios en los tres Estados miembros en que estos estan mas endeudados (Dinamarca, Chipre y
los Paises Bajos), asi como en otros paises en los que estan muy endeudados como Portugal,
Espafia y Grecia (grafico 10). En cambio, el desapalancamiento de los hogares se ha
estancado en el Reino Unido y las relativamente elevadas tasas de endeudamiento registradas
en Suecia y Finlandia siguieron incrementandose.
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Gréfico 9: Ritmo de desapalancamiento de las sociedades no financieras
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Gréfico 10: Ritmo de desapalancamiento de los hogares
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Los flujos de crédito se estan recuperando mas rapidamente en el sector de los hogares
que en el sector empresarial, lo que implica diferencias en las formas de
desapalancamiento y en la dindmica de la inversion. Globalmente, los flujos de crédito del
sector privado se mantienen relativamente moderados y ningin Estado miembro rebaso el
umbral del cuadro de indicadores en 2016. En los ultimos afios, en el contexto de la
reanudacion de crecimiento, el desapalancamiento de los hogares ha estado cada vez mas
impulsado por las reducciones de la ratio deuda/PIB gracias a un mayor crecimiento del PIB
(«desapalancamiento pasivo»), mientras que un «desapalancamiento activo» de los hogares
basado en unos flujos de crédito netos negativos solo se observé en alguno de los paises mas
afectados por la crisis econdmica y financiera, a saber, Chipre, Irlanda, Portugal, Espafia y
Grecia (grafico 11a). Los hogares han disminuido su nivel de endeudamiento en los Estados
miembros durante el Gltimo afio, en particular en paises con altos niveles de deuda tales como
el Reino Unido, Suecia y Finlandia. El repunte de los flujos de crédito ha sido generalmente
menor para las empresas, 1o que se traduce en que este sector esta disminuyendo su nivel de
endeudamiento en mas de dos terceras partes de los Estados miembros, globalmente a partes
iguales entre el desapalancamiento activo y el desapalancamiento pasivo (grafico 11b). El
desapalancamiento activo de las empresas suele asociarse a una inversion moderada (grafico
12), lo que subraya la importancia de la carga de la deuda en los mediocres resultados de las
sociedades financieras en el periodo posterior a la crisis en materia de inversion.

Gréfico 11b: Desglose de la variacion de la ratio
deuda/PIB de las sociedades no financieras (primer
trimestre de 2017)

Gréfico 11a: Desglose de la variacion de la ratio
deuda/PIB de los hogares (primer trimestre de 2017)
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Fuente: Eurostat, célculos de los servicios de la Comision.

Nota: Los graficos presentan un desglose de la evolucion de las ratios deuda/PIB en cuatro componentes: flujos
de crédito, crecimiento del PIB real, inflacion y otros factores. 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 y tiene, siempre que las demas condiciones no varien, efectos adversos en la actividad
econdmica y los mercados de activos. Por su parte, el desapalancamiento pasivo consiste en la compensacién de
unos flujos de crédito netos positivos con un mayor crecimiento del PIB nominal, lo que conduce a una
reduccion gradual de la ratio deuda/PIB. El desapalancamiento activo tiene lugar cuando los flujos de crédito
netos positivos superan el crecimiento del PIB nominal. Los datos de las sociedades no financieras de CY se
refieren al tercer trimestre de 2016.
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Gréfico 12: Variacion de las ratios de inversion y de capacidad/necesidad neta de financiacion de las
sociedades no financieras (SNF) en los afios siguientes a un nivel maximo de endeudamiento
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Fuente: Eurostat, calculos de los servicios de la Comision.
Nota: La muestra de paises se limita a aquellos para los que se dispone de datos y cuya ratio deuda de las
sociedades no financieras / PIB alcanz6 un maximo antes de 2016.

El sector bancario de la UE sigue afrontando retos asociados a los bajos niveles de
rentabilidad y a los altos niveles de préstamos no productivos en algunos paises. El
incremento de los pasivos financieros se estid acelerando en la mayoria de los Estados
miembros, pero generalmente se mantiene muy por debajo del umbral del cuadro de
indicadores™. Durante el pasado afio, la mayoria de Estados miembros ha observado mejoras
en la rentabilidad de los bancos, las ratios de capital, los niveles de préstamos no productivos
y los flujos de crédito. Las valoraciones bancarias, en particular, se recuperaron de forma
significativa desde mediados de 2016 hasta mediados de 2017, debido a las expectativas de
tipos de interés mas altos y de curvas de rendimiento con mayor pendiente. Sin embargo, la
rentabilidad sigue sometida a presiones como consecuencia de los bajos tipos de interés y
unas practicas empresariales anticuadas. En algunos Estados miembros puede encontrarse una
combinacion de baja rentabilidad, ratios de capital bajas con respecto al resto de paises y altos
niveles de préstamos no productivos. Esto ocurre, en particular, en el caso de Grecia, Chipre
Italia y Portugal (graficos 13y 14).

¥ Hungrfa constituye una excepcion, aunque el rapido aumento de los pasivos de su sector financiero observados en 2016

es imputable a una determinada transaccién con un impacto macroeconémico limitado.
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Gréfico 13: Rentabilidad bancaria y ratios de Gréfico 14: Préstamos no productivos
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Fuente: BCE, célculos de los servicios de la Comision.

Nota: No se dispone de datos brutos sobre los instrumentos de deuda no productivos para CZ, HR, SE y Sl en
2008. En el gréfico 13, el punto relativo al dato del primer trimestre de 2015 hace referencia al cuarto trimestre
de 2014 en el caso de BG y al primer trimestre de 2016 en el caso de CZ.

El nivel de préstamos no productivos sigue disminuyendo en la UE, pero se mantiene
elevado en varios Estados miembros. La ratio de préstamos no productivos esta
reduciéndose en todos los Estados miembros que tienen unas proporciones de préstamos no
productivos relativamente elevadas, a excepciéon de Grecia. Sin embargo, la disminucién de
esta tasa solo se ha iniciado muy recientemente en Portugal e Italia (grafico 14). A pesar de su
tendencia decreciente, el nivel de préstamos productivos se mantiene elevado en una serie de
paises. En particular, en Grecia y Chipre sigue representando mas del 30 % del total de
préstamos, mientras que en Italia y Portugal representan cerca del 14 %. En Bulgaria, Irlanda,
Croacia, y Eslovenia se sitlan en torno al 10 % del total de préstamos.

En la UE estd teniendo lugar un aumento generalizado de los precios reales de la
vivienda, lo que representa una recuperacion respecto de anteriores descensos, pero que
también puede llevar en algunos casos a una ampliacién de los excesos de valoracion.
Los precios reales de la vivienda aumentaron en 25 Estados miembros en 2016, rebasandose
el umbral del cuadro de indicadores en Bulgaria, Chequia, Irlanda, Letonia, Hungria, Austria,
Portugal, Rumania, Eslovaquia y Suecia. Esto representa cuatro paises mas que el ultimo afio,
asi como un cambio en los paises afectados; unicamente Irlanda, Hungria y Suecia han
rebasado el umbral en ambos afios. Grecia, Italia y Finlandia representan los Gnicos ejemplos
de disminucion de los precios reales de la vivienda; en el caso de Grecia e Italia prosiguio en
2017 y esta contribuyendo a una brecha de valoracion negativa en la actualidad (grafico 15).
En otros Estados miembros, el aumento de los precios reales de la vivienda vino a afadir
presion a unos mercados de la vivienda ya sobrevalorados. Las tensiones son particularmente
visibles en Suecia y, en menor medida, en el Reino Unido, Luxemburgo y Austria, en donde
el fuerte incremento de los precios reales de la vivienda en 2016 vino a afiadirse a una brecha
de sobrevaloracion estimada. No obstante, en el caso de Austria y el Reino Unido, los datos
trimestrales muestran una desaceleracion de los precios de la vivienda en 2017. En Suecia y el
Reino Unido, y también en Dinamarca, unos precios de la vivienda sobrevalorados coexisten
con altos niveles de endeudamiento de los hogares. En algunos casos se observa una fuerte
dindmica de precios en paises que presentan solo pequefias brechas de (infra)valoracion. Es el
caso de Hungria, Bulgaria, Letonia, Chequia y Eslovaquia, en donde las subidas de los precios
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reales de la vivienda han proseguido en 2017 y en donde pueden estar acumulandose riesgos
de sobrevaloracion. En los Paises Bajos, los precios de la vivienda siguieron una dindmica
relativamente sostenida en el contexto de un alto nivel de endeudamiento de los hogares. En
algunos Estados miembros, la dinamica sostenida de los precios de la vivienda estd asociada
con la de los préstamos hipotecarios, lo que apunta a la posibilidad de que aparezcan riesgos
de recalentamiento inducidos por la situacion en materia crediticia. Esto ocurre,
particularmente, en Eslovaquia y Rumania, en donde la expansién del crédito hipotecario
rebasé el 10 % en 2016, aunque en un contexto de bajos niveles de endeudamiento de los
hogares. En resumen, la pujante subida de los precios de la vivienda en una serie de paises de
la UE merece un seguimiento continuo a la luz de la posible acumulacion de bolsas de riesgos
macrofinancieros y debido a sus implicaciones desde el punto de vista de la asignacion de
recursos Yy la asequibilidad de la vivienda.

Gréfico 15: Variaciones de los precios de la vivienda y brechas de valoracion en 2016
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Fuente: Eurostat, BCE, BPI, OCDE y calculos de los servicios de la Comision.

Nota: La brecha de sobrevaloracién se estimé como media de tres variables: las desviaciones de las ratios
precios/ingresos y de las ratios precios/rentas respecto de sus medias a largo plazo y los resultados de un modelo
de brechas de valoracion basado en los indicadores fundamentales.

Las ratios de deuda publica han tocado techo actualmente en casi todos los Estados
miembros, pero los niveles de deuda se mantienen elevados en la mayoria de los paises.
Los valores del cuadro de indicadores rebasaron el umbral en 16 Estados miembros en 2016,
frente a los 17 paises sefialados en el IMA de 2017. Para nueve de estos Estados miembros,
una deuda publica superior al 60 % del PIB viene asociada a una deuda privada por encima
del umbral, lo que indica la necesidad de desapalancamiento a nivel de la economia en su
conjunto. La ratios deuda/PIB han iniciado generalmente una trayectoria descendente en los
Estados miembros con mayores niveles de deuda publica, excepto en Francia e Italia. Sin
embargo, el ritmo de desapalancamiento es con frecuencia limitado: entre los 10 Estados
miembros con los niveles mas altos de deuda publica, Unicamente Grecia, Chipre y Austria se
espera que alcancen una reduccion de al menos 10 puntos porcentuales de su ratio de deuda
entre el final de 2016 y 2019. Entre los Estados miembros con los menores niveles de deuda,
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se prevé que la ratio de deuda aumente en Rumania y Luxemburgo. Globalmente, el
desapalancamiento del sector puablico esta teniendo lugar en el contexto de la mejora
progresiva de las situaciones presupuestarias durante los ultimos afios y la reciente
reanudacion del crecimiento. Esto permite deducciones incipientes de la ratio deuda
publica/PIB a pesar de una ligera relajacion presupuestaria en algunos paises.
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Recuadro 2: Evolucion del empleo y de la situacion social

Los mercados laborales de la UE han seguido mejorando durante 2016 y el primer semestre de 2017;
las tasas de desempleo han seguido disminuyendo y las disparidades entre los distintos paises de la UE
han disminuido a partir de unos niveles elevados. La recuperacion, generadora de empleo, ha
contribuido a una mejora de la situacién social al disminuir la proporcién de personas con riesgo de
pobreza o exclusidn social, debido a una reduccion del nimero de hogares de baja intensidad laboral y
del nivel de privacion material grave, mientras que la tasa de riesgo de pobreza (monetaria) se ha
estabilizado. El desamparo social sigue preocupando en muchos Estados miembros, pudiendo tener
efectos negativos en el crecimiento del PIB potencial e implicaciones para la correccion de los
desequilibrios macroeconémicos, aspectos estos que merecen consideracion. El pilar europeo de
derechos sociales, recientemente proclamado, puede servir de brdjula para abordar estos retos y
fomentar una convergencia social al alza en la UE.

En 2016, la tasa de desempleo siguid disminuyendo, pero se mantenia a un nivel alto o incluso muy
alto en varios paises de la UE. De 2015 a 2016 aumento en solo dos paises, Austria y Estonia, aunque
a partir de unos bajos niveles. Las mayores mejoras se han producido en los paises con el mayor nivel
de desempleo (reducciones de dos puntos porcentuales 0 mas en Croacia, Chipre y Espafia). Con todo,
nueve Estados miembros (Grecia, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Chipre, Letonia, Portugal y
Eslovaquia) rebasaron el umbral del indicador correspondiente en una media de 10 puntos
porcentuales durante los tres ultimos afios, frente a los 12 paises sefialados en los dos Gltimos IMA.
Por otra parte, en 2016 las tasas de desempleo fueron aun superiores a las de 2008 en alrededor de dos
terceras partes de los Estados miembros. Con el 8,6 % y el 10 % en la UE y en la zona del euro,
respectivamente, las tasas de desempleo eran aproximadamente dos puntos porcentuales inferiores a
los valores méaximos alcanzados en 2013, pero aun eran 1,6 puntos porcentuales y 2,4 puntos
porcentuales superiores a las cifras respectivas para 2008. Las tasas de desempleo han seguido
disminuyendo constantemente en el primer semestre de 2017, alcanzando a mediados de este afio el
7,7 %y el 9,1 %, respectivamente, en la UE y en la zona del euro.

El empleo y las tasas de empleo aumentaron en casi todos los Estados miembros, prosiguiendo la
positiva evolucion de los ultimos afios. La tasa de empleo (personas de edad comprendida entre 20 y
64 afios) alcanzo el 71,1 % en 2016 para la UE en su conjunto, rebasando el maximo alcanzado antes
de la crisis (70,3 % en 2008). La tasa de empleo siguié aumentando en el segundo trimestre de 2017
hasta alcanzar un maximo del 72,2 %. En términos absolutos, en 2016 el nimero de personas
empleadas disminuyd Unicamente en Rumania y Letonia.

Las tasas de actividad aumentaron en casi todos los paises de la UE. Unicamente dos paises
registraron una disminucion en los tres Gltimos afios: la disminucién en Chipre fue exactamente
equivalente al umbral del indicador (-0,2), mientras que en Espafia (-0,1) se situd incluso por debajo
del umbral. A nivel agregado, en 2016 las tasas de actividad de la UE y de la zona del euro se situaron
enel 72,9 % y el 72,9 %, respectivamente, esto es, 2,6 puntos porcentuales y 2,1 puntos porcentuales
por encima de los niveles alcanzados, respectivamente, en 2017. La tendencia creciente se debe
principalmente al aumento de la participacion en el mercado laboral de los trabajadores de mas edad y
de las mujeres.

El desempleo de larga duracién mejor6 con cierto desfase tras el inicio de la recuperacién, pero en
2016 ya eran patentes las mejoras en casi todos los Estados miembros. Unicamente dos paises
registraron tasas superiores en al menos medio punto porcentual a la de hace tres afios (que
representaba el umbral del cuadro de indicadores): en Austria, la tasa aument6 en 1,9 puntos
porcentuales, y, en Finlandia, en 2,3 puntos porcentuales. Las tasas de desempleo de larga duracion
mas elevadas se registraron en Grecia (17 %) y Espafia (9,5 %).

La tasa de desempleo juvenil disminuy6 en todos los Estados paises de la UE en el periodo trienal que
finaliza en 2016, excepto en Luxemburgo [en donde el aumento de 2,2 puntos porcentuales rebasa
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ligeramente el valor maximo del indicador (dos puntos porcentuales)] y, en menor medida, en Austria
y Finlandia. En el mismo periodo se registraron caidas de 10 puntos porcentuales o0 mas en los paises
con las tasas méas elevadas (incluidos Grecia, Hungria, Espafia y Croacia), asi como en Bulgaria y
Eslovaquia. La tasa de desempleo juvenil sigue siendo superior al 30 % en Croacia, Grecia, Italia y
Espafia, mientras que la proporcion de jovenes gque ni estudia, ni trabaja, ni recibe formacion sigue
siendo superior al 15 % en Bulgaria, Croacia, Chipre, Grecia, Italia y Rumania.

La situacion social sigue siendo motivo de preocupacion en varios paises de la UE. La proporcion de
personas con riesgo de pobreza o exclusion social (AROPE) ha disminuido en alrededor de la mitad de
los paises de la UE, y a menudo ligeramente, entre y 2015 2016, En 2016, una cuarta parte de la
poblacién de la UE estaba en situacion de riesgo de pobreza o de exclusion social. Las tasas variaban
considerablemente, de alrededor del 40 % en Bulgaria y Rumania, seguidos por Grecia con una tasa
superior al 35 %, a aproximadamente el 13 % en Chequia y el 17 % en Dinamarca, Finlandia y los
Paises Bajos. Luxemburgo y Rumania registraron unos de los mayores incrementos de la tasa AROPE
entre 2015 y 2016, mientras que Hungria, Letonia y Malta presentaron las reducciones mas
acentuadas. Al mismo tiempo, la renta disponible de los hogares ha aumentado, si bien ain no ha
alcanzado sus niveles de 2008 en términos reales en numerosos Estados miembros.

La evolucion global de la tasa de personas en riesgo de pobreza o exclusion social encierra
evoluciones diferentes de sus distintos componentes. Aunque disminuy6 en la mayoria de los Estados
miembros en 2016, la proporcion de personas en riesgo de pobreza se habia incrementado en la
mayoria de ellos en los Gltimos afios: los mayores aumentos de esta proporcion en un periodo de tres
afios se registraron en Estonia, Letonia, los Paises Bajos y Rumania, mientras que se observé una
reduccion significativa en Grecia, aunque a partir de una cifra superior a la media. En cambio, la
privacion material grave ha disminuido en los ultimos tres afios y también en 2016 considerado
aisladamente en casi todos los Estados miembros de la UE: disminuy6 mas de 10 puntos porcentuales
en un periodo de tres afios en Bulgaria, Hungria y Letonia. Por Gltimo, aunque la recuperacion ha dado
lugar a una disminucién de la proporcion de personas (con edad inferior a 60 afios) que viven en
hogares de intensidad laboral muy baja en la mayoria de los paises de la UE, principalmente en
Hungria, Portugal, Letonia y Estonia, ain existen paises en los que la proporcion aumentd en 2016,
principalmente Lituania, Finlandia, Grecia y Rumania.

En general, los riesgos y las vulnerabilidades derivados de problemas heredados o de
tendencias recientes estan presentes en la mayoria de los Estados miembros. El grado de
gravedad y la urgencia de adoptar medidas adecuadas varian de modo significativo entre
ellos, dependiendo de la naturaleza de las tendencias o de las vulnerabilidades, asi como de
que estas estén circunscritas a uno o varios sectores de la economia:

e Varios Estados miembros se ven afectados por vulnerabilidades (variables stock)
multiples e interconectadas. Este es el caso de los paises que se han visto mas
gravemente afectados por ciclos crediticios con fluctuaciones extremas —relacionados
a menudo con problemas de liquidez y de solvencia en sus sectores bancarios— y las

8 El indicador de personas en riesgo de pobreza o exclusién social (AROPE) corresponde a la proporcién de personas

vulnerables en funcién de al menos uno de tres indicadores sociales: 1) las personas en riesgo de pobreza (AROP) son
aquellas con una renta disponible (ajustada en funcién de la composicion del hogar) inferior al 60 % de la mediana
nacional; 2) la privacién material grave incluye indicadores que tienen que ver con la falta de recursos, es decir, el
porcentaje de personas que sufren al menos cuatro de los nueve elementos de privacién; 3) las 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.
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mayores reversiones de los saldos de las balanzas por cuenta corriente. En el caso de
Chipre, Grecia'” y Portugal, un elevado nivel de endeudamiento privado se combina
con altos niveles de deuda publica, posiciones de inversion internacional neta muy
negativas y la persistencia de dificultades en el sistema bancario. Estos paises siguen
afrontando la cuestion de como satisfacer necesidades de desapalancamiento
significativas en un contexto caracterizado por un margen presupuestario limitado, un
alto, aunque decreciente, nivel de desempleo y un débil crecimiento del PIB real. En
Bulgaria, Croacia, Irlanda, Eslovenia y Espafia, las vulnerabilidades también son
multiples, interconectadas y, con la posible excepcién de Bulgaria, presentan una
importante dimension relativa a los desequilibrios de los stocks. Sin embargo, en estos
paises se han logrado avances mas rapidos en su correccién que en los paises
mencionados anteriormente.

e Enunos cuantos Estados miembros, las vulnerabilidades se deben principalmente a los
grandes stocks de deuda de las administraciones publicas, y a las dudas en cuanto al
crecimiento potencial de la produccién y la competitividad. Esto es especialmente
cierto en el caso de lItalia, donde las vulnerabilidades estan también vinculadas al
sector bancario, en particular el gran volumen de préstamos no productivos. Bélgica y
Francia también han de hacer frente a cuestiones relacionadas con la deuda de las
administraciones publicas y el crecimiento potencial, pero no se ven confrontados a
riesgos potenciales similares ocasionados por bancos vulnerables.

e Algunos Estados miembros presentan superavits por cuenta corriente abultados y
persistentes que, aunque reflejan su fuerte competitividad, también reflejan, en distinto
grado, cierta atonia de la inversion y el consumo privados. Se trata, en particular, de
Alemania, Dinamarca, los Paises Bajos y Suecia. En el caso de Alemania, esta
situacion se combina con el desapalancamiento en todos los sectores de la economia,
aunque los niveles de deuda publica no son comparativamente elevados. Los
superavits abultados y persistentes pueden implicar pérdidas de oportunidades de
crecimiento y de inversion a nivel interno. Ademas, la insuficiencia de la demanda
agregada tiene consecuencias para el resto de la zona del euro en un contexto de atonia
de la actividad econdémica y de inflacion inferior al objetivo establecido.

e En algunos Estados miembros, la evolucién 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 laboral. En Suecia, al igual que en Austria,
Dinamarca, Luxemburgo, los Paises Bajos y el Reino Unido, las presiones sobre los
precios atafien principalmente al sector de la vivienda, y van acompafiadas de
importantes niveles de deuda de los hogares. En Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y
Rumania, los costes laborales unitarios siguen aumentando a un ritmo relativamente
rapido, mientras que la competitividad de precios esta disminuyendo. En estos paises,
especialmente en Rumania y también en Hungria, se registra una aceleracion de los
costes laborales unitarios en un contexto de politicas fiscales prociclicas que podrian
exacerbar las posibles presiones de recalentamiento.

¥ En el caso de Grecia, la supervisién de los desequilibrios y el seguimiento de las medidas correctoras siguen teniendo

lugar en el contexto del programa de ayuda financiera y no en el marco del PDM.

27



De forma general, esta justificada la realizacién de examenes exhaustivos relativos a 12
Estados miembros: Alemania, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovenia, Espafa, Francia,
Irlanda, Italia, los Paises Bajos, Portugal y Suecia. Todos ellos habian sido objeto de
examenes exhaustivos en el ciclo anterior, durante el cual se realizaron exdmenes exhaustivos
relativos a un total de 13 paises. Mientras que la serie de Estados miembros sometidos a un
examen exhaustivo es ligeramente mas limitada que la del afio pasado, estan apareciendo
posibles riesgos en algunos paises para los que por el momento no esta justificado un examen
exhaustivo, por lo que la evolucion en ellos seguira siendo objeto de seguimiento, tal como se
indica en la seccion 3. En comparacion con la situacion reflejada en el IMA de 2017, se ha
seguido avanzando en la correccion de los desequilibrios exteriores de los paises deudores
netos, y las condiciones de crecimiento y de los mercados laborales han seguido mejorando
generalmente. Los progresos a la hora de abordar y prevenir la aparicion de desequilibrios
derivados de factores internos y los niveles de deuda sectorial han sido méas desiguales. Dado
que solo se estan ajustando lentamente, los desequilibrios de stocks internos y externos siguen
siendo una fuente de riesgos y vulnerabilidades en muchos Estados miembros, ademas de
lastrar las perspectivas de inversién y la recuperacion econdmica. Sin el reforzamiento de los
factores de crecimiento a largo plazo, tales como la inversion, la productividad y los niveles
de empleo, la mejora de las condiciones ciclicas podria resultar insuficiente para situar los
actuales desequilibrios de stocks en niveles prudentes. Al mismo tiempo, la reactivacion de
las condiciones ciclicas esta contribuyendo a la constitucién de presiones localizadas sobre los
precios, los costes y el mercado de la vivienda, que requieren un estrecho seguimiento en
algunos paises.
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3. DESEQUILIBRIOS, RIESGOS Y AJUSTE: OBSERVACIONES ESPECIFICAS POR PAIS

Bélgica: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Bélgica. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la deuda privada y la deuda publica.

La sostenibilidad de la balanza de
pagos se sustenta en una posicion de Grdfico Al: Desglose de la deuda por sectores econémicos
inversion internacional neta muy 200 Belgica

favorable y un saldo de la balanza
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alta, especialmente en el caso de las - - - - administraciones Publicas (PDE)

sociedades no financieras, aunque la
importancia de los  préstamos
intragrupo infla las cifras de deuda. Los riesgos relacionados con el endeudamiento de los
hogares tienen su origen sobre todo en el mercado de la vivienda. Los precios reales de la
vivienda se han mantenido relativamente estables en los Gltimos afios, lo que significa que no
se ha corregido el rapido incremento anterior al afio 2008. La deuda publica se espera que
disminuya lentamente a partir de los altos niveles alcanzados y sigue representando un
importante reto para la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. ElI consumo
publico se encuentra en una situacion de estancamiento como consecuencia de la
consolidacién en curso de las finanzas publicas. La creacién de empleo se mantiene elevada y
el desempleo a largo plazo asi como el elevado desempleo juvenil persistente han disminuido.

Fuente: Eurostat

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con el
endeudamiento publico, aungue los riesgos asociados se mantienen limitados. En conclusion,
la Comision no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del
PDM.

Bulgaria: En febrero de 2017, la Comision llego a la conclusion de que Bulgaria estaba
experimentando desequilibrios macroeconémicos excesivos, que incluian particularmente
vulnerabilidades en el sector financiero junto con un endeudamiento elevado de las empresas
en un contexto de ajuste incompleto del mercado laboral. En el cuadro de indicadores
actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: la posicion de
inversion internacional neta (PIIN) y la subida de los precios reales de la vivienda.

La PIIN negativa sigue por encima del umbral, pero ha seguido mejorando ya que la balanza
por cuenta corriente ha pasado a registrar un amplio superavit. Apoyada en una dindmica de
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recuperacién, la mayor parte de la PIIN guarda Grafico A2: Deuda privada y préstamos no productivos

rela cion con los pasivos netos asociados a las 140 Bulgaria 2
inversiones extranjeras directas, lo cual mitiga 120
los riesgos externos. Las mejoras de la posicién
exterior estan respaldadas por los aumentos de
las cuotas de mercado de las exportaciones 8
registrados en los ultimos afios. El
endeudamiento privado sigue siendo motivo de
preocupacion, particularmente el de las
sociedades no financieras, mientras que el nivel 20
de préstamos no productivos se mantiene 0
elevado a  pesar  del proceso  de
desapalancamiento en curso. Los precios reales
de la vivienda aumentaron fuertemente en 2016
y requieren un seguimiento estrecho. Ya se estan
aplicando medidas tempranas para contribuir a Fuente: Eurostaty BCE.

abordar las vulnerabilidades del sector financiero. Con todo, y a pesar del favorable entorno
macroecondmico, el funcionamiento del sector aun se ve obstaculizado por inquietudes
persistentes derivadas de la baja calidad de la gobernanza, de los activos y de la supervision.
Prosigue la recuperacion del mercado laboral, previéndose que el desempleo disminuya a lo
largo del periodo de prevision. En cualquier caso, la persistencia de problemas estructurales,
tales como la elevada proporcion de desempleados de larga duracion y la inadecuacion de las
cualificaciones y competencias, lleva a una infrautilizacion de los recursos humanos y afecta
al empleo. Mientras tanto, se prevé una aceleracion de los costes salariales y laborales de cara
al futuro, debido principalmente a una escasez de oferta en algunos sectores y a los planes de
aumentar mas el salario minimo en el periodo 2018-2020.
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En general, la lectura econdémica sefiala vulnerabilidades persistentes, particularmente en el
sector financiero. En conclusion, la Comisién, teniendo en cuenta particularmente el
desequilibrio excesivo detectado en febrero, considera conveniente examinar mas a fondo la
persistencia de riesgos macroecondmicos y supervisar los avances en la correccién de los
desequilibrios.

Chequia: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Chequia. En el cuadro de indicadores actualizado, la subida de los precios reales de la
vivienda rebasa su umbral indicativo.

El saldo de la balanza por cuenta corriente ha seguido una tendencia favorable y ahora arroja
un pequefio superavit. La posicion de inversion internacional neta ha seguido reforzandose,
debido en parte a una politica de defensa del tipo de cambio de la moneda nacional respecto
del euro, politica que, no obstante, finalizé en abril de 2017. Se han registrado aumentos de
las cuotas de mercado de las exportaciones. Los costes laborales unitarios nominales han
aumentado, impulsados en parte por las fuertes subidas salariales que, se espera, se aceleraran
en el contexto de un endurecimiento del mercado laboral. Prosiguio la aceleracién de los
precios reales de la vivienda, que actualmente rebasan el umbral, situacion que requiere
atencion. Se aceler0 la espiral interactiva entre los precios de la vivienda y el volumen de
préstamos hipotecarios. El nivel de deuda privada siguié aumentando en 2016, pero se
mantiene por debajo del umbral. El sector bancario, en gran parte en manos extranjeras, sigue
estable, a pesar de que el aumento de los pasivos del sector financiero se aceler6
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significativamente en 2016. EIl desempleo Gréfico A3: Deuda de los hogares e indice de precios de la
ha seguido disminuyendo y se sitla a un vivienda
nivel muy bajo.
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indicadores se mantienen por encima del
umbral indicativo, a saber: el superavit de Fuente: Eurostat y BCE
la balanza por cuenta corriente y la deuda del sector privado.

La balanza por cuenta corriente sigue arrojando amplios superavits, que reflejan la magnitud
del ahorro de las empresas y el

desapalancamiento de los hogares. Lo0S Grdfico A4: Deuda de los hogares e indice de precios de

superavits de la balanza por cuenta corriente la vivienda
han llevado a una posicion de inversion
internacional neta ampliamente positiva, la
cual, a su vez, genera ingresos netos positivos
para las inversiones extranjeras. Las pérdidas
acumuladas en las cuotas de mercado de las
exportaciones han disminuido, mientras que
los indicadores de la competitividad de costes
se han mantenido estables. La deuda de los
hogares, aunque estd disminuyendo, sigue
siendo una de las mas elevadas de la UE. Su
alto nivel refleja un modelo especifico de
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pensiones y de bienestar avanzado. No -
obstante, respaldados por la persistencia de unos bajos costes de financiacion y la mejora de
las condiciones del mercado laboral, los precios de la vivienda siguen recuperandose,
particularmente en las principales zonas urbanas, situacién que requiere atencion. Sin
embargo, el sector bancario se mantiene solido. EI mercado laboral estd mejorando
gradualmente y el nivel de desempleo es bajo y esta disminuyendo.
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En general, la lectura econémica pone de relieve problemas asociados a la balanza por
cuenta corriente, la deuda privada y el sector de la vivienda, pero los riesgos parecen
limitados. En conclusion, la Comisién no procederd por el momento a un andlisis mas
exhaustivo en el contexto del PDM.
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Alemania: En febrero de 2017, la Comision concluy6 que Alemania estaba experimentando
desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con sus amplios superavits por
cuenta corriente que reflejan un exceso de ahorro y una inversion moderada. En el cuadro de
indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: el saldo de
la balanza por cuenta corriente y la deuda publica.

El superavit de la balanza por cuenta corriente se mantuvo practicamente estable en 2016.
Habida cuenta de la continua expansion de la demanda interna, se espera que el superavit por
cuenta corriente siga disminuyendo, pero se mantenga a un elevado nivel y respalde nuevos
aumentos de la posicion de inversion internacional neta. Estdn desapareciendo los efectos
positivos derivados de la relacién de intercambio. La expansion de las exportaciones se
debilito en el contexto de la ralentizacion del comercio mundial, manteniéndose, no obstante,
las cuotas de mercado de las exportaciones. A pesar del bajo nivel de deuda del sector
privado, continGa la tendencia de desapalancamiento en este sector, con un exceso de ahorro y
un bajo nivel de inversion, lo que, a su vez, se refleja en el alto superavit de la balanza por
cuenta corriente. La inversion de las empresas es limitada a pesar de la mejora de la liquidez.
Los precios reales de la vivienda se
han acelerado. No obstante, la
expansion del crédito ha sido
moderada, a pesar de los bajos tipos de
interés y la aceleracion de los precios
de la vivienda. La subida de los
salarios es moderada, pero también lo
es el consumo de los hogares per
capita, lo que mantiene su tasa de
ahorro a un nivel elevado. La deuda
piblica ha seguido ~disminuyendo o L
hacia el umbral, previéndose Sociedades —— Total economia
superavits presupuestarios durante el

periodo cubierto por la previsiOn. Fuente: Servicios de la Comision. ISFLSH: instituciones sin fines de lucro al
Sigue existiendo un retraso en materia Vil d los hogares.

de inversion publica. El desempleo global, asi como el desempleo juvenil y de larga duracion,
han seguido disminuyendo y se mantienen a un nivel muy bajo.

Grafico A5: Capacidad o necesidad neta de financiacién por sector
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En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con el superavit
exterior, que es muy amplio y solo disminuyd de forma gradual, y con la fuerte dependencia
respecto de la demanda externa, que subrayan la necesidad de proseguir el reajuste. En
conclusién, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en
febrero, considera atil examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su
correccion.
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Estonia: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroecondmicos en
Estonia. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber, la posicion de inversion internacional neta (PIIN) y los costes laborales
unitarios.

La PIIN negativa rebasa el umbral, Grdfico A6: Desglose de los costes laborales unitarios
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sometido a tensiones. De cara al

futuro, considerando un repunte de los flujos de inversion y de los mercados de exportacion
este afio y el afio proximo, se prevé que la productividad aumente y la subida de los costes
laborales unitarios se ralentice. La subida de los precios de la vivienda se ralentiz6 en 2016
tras haber sido superior al umbral en los afios anteriores. La deuda del sector privado es
estable y la deuda publica sigui6 siendo la méas baja de la UE. Los indicadores de desempleo
de larga duracion y juvenil han seguido mejorando, al tiempo que las tasas de actividad han
alcanzado maximos historicos.

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas asociados a la competitividad de
costes en un mercado laboral sometido a tensiones, pero los riesgos estan limitados. En
conclusion, la Comision no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el
contexto del PDM.

Irlanda: En febrero de 2017, la Comision llegd a la conclusion de que Irlanda estaba
experimentando  desequilibrios  macroecondémicos, relacionados en particular con
vulnerabilidades derivadas del gran volumen de deuda publica y privada y de pasivos
exteriores netos, a pesar de las mejoras en las variables flujo. En el cuadro de indicadores
actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: la posicion de
inversion internacional neta (PIIN), el tipo de cambio real efectivo (TCRE), la deuda privada,
la deuda publica y los precios reales de la vivienda.

La balanza por cuenta corriente registra un superavit substancial, mientras que la PIIN ha
empeorado considerablemente debido principalmente a factores no relacionados con la
economia nacional. Sin embargo, la balanza por cuenta corriente y la posicién exterior
subyacentes son dificiles de evaluar, debido a la dimension y la incidencia de las actividades
de las empresas multinacionales. El fuerte incremento de la productividad en los ultimos afios
ha contribuido a mejorar la competitividad de costes. Las ratios de deuda privada y de deuda
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publica respecto del PIB estin Grafico A7: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
disminuyendo, pero se mantienen elevadas 250
gracias a la intensidad de la recuperacion.
Los hogares han continuado el proceso de
desapalancamiento de forma activa, pero
la situacion de las sociedades no
financieras nacionales es mas dificil de
interpretar, dado el peso de |las
multinacionales en la deuda total de las
empresas. ElI  déficit publico se
aproximaria al equilibrio durante el
periodo de prevision. La ratio de
préStamOS n,O _prOdUCtIVOS ha dlsmlnl-JldO Egfriiapcrjéesltzzwzzg;;iarios para adquisicion de vivienda
durante los ultimos afos, pero se mantiene = = = precios reales de la vivienda (escala dcha.)

elevada, lo que tiene implicaciones para la  Fuente: Eurostat, servicios de la Comision y BCE.

economia en su conjunto. Los bancos

estan bien recapitalizados y su rentabilidad estd mejorando gradualmente, aunque todavia es
baja. Los precios reales de la vivienda se estan incrementando rapidamente, impulsados
principalmente por restricciones de oferta, a partir de unos niveles probablemente
sobrevalorados, pero la situacion requiere atencion. Irlanda se esta aproximando a la situacién
de pleno empleo, el desempleo estd disminuyendo y los empleos a tiempo completo estan
aumentando al mayor ritmo registrado desde 1999. El desempleo juvenil y el de larga
duracion también han disminuido sustancialmente.
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En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con la evaluacion
de la sostenibilidad exterior, las vulnerabilidades del sector financiero, la deuda privada y la
deuda publica. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el
desequilibrio detectado en febrero, considera Gtil examinar mas a fondo la persistencia de los
desequilibrios o su correccion.

Espafa: En febrero de 2017, la Comision concluyé que Espafia estaba experimentando
desequilibrios macroecondmicos, relacionados, en particular, con los altos niveles de
endeudamiento privado, publico y exterior en

un contexto de elevado desempleo. En el Grafico A8: PIIN y saldo balanza por cuenta corriente
cuadro de indicadores actualizado, algunos Espafia

indicadores rebasan el umbral indicativo, a
saber: la posicion de inversion internacional
neta (PIIN), las ratios de deuda privada y
deuda publica y la tasa de desempleo.

Ha proseguido el reajuste del sector exterior.
La PIIN ha mejorado, pero se mantiene a un
nivel muy elevado y tardard en alcanzar
niveles prudentes. Se espera que la balanza
por cuenta corriente mantenga  uNoS
superavits moderados a pesar de la robustez Deuda externa neta (signo menos)

de Ia demanda final, debIdO en parte a = == -Saldo balanza por cuenta corriente (escala dcha.)
mejoras estructurales en el comportamiento
del sector exportador. EI aumento de los

% del PIB
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= Posicion de inversion internacional neta

Fuente: Servicios de la Comision.
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costes laborales unitarios ha sido moderado, pero los bajos incrementos de la productividad
hacen que las posibles mejoras de la competitividad dependan de reducciones de los costes.
Persisten necesidades de desapalancamiento, pero la deuda del sector privado ha seguido
reduciéndose durante 2016, especialmente en el caso de las empresas. El ritmo de reduccion
de la deuda ha disminuido al haberse reanudado la concesion de nuevos créditos, lo que ha
respaldado un fuerte repunte de la inversion. La ratio de deuda publica es elevada y solo
disminuye lentamente, gracias principalmente al fuerte crecimiento. Si bien el desempleo
retrocede rapidamente, sigue siendo muy elevado, en particular entre los jovenes y los
desempleados de larga duracion. La creacion de empleo se caracteriza por una alta proporcion
de contratos temporales.

En general, la lectura econdmica pone de 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. En conclusion, la Comision,
teniendo en cuenta particularmente la deteccion de desequilibrios en febrero y su incidencia
transfronteriza, considera conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los
desequilibrios o su correccion.

Francia: En febrero de 2017, la Comisidén concluyé que Francia estaba experimentando
desequilibrios macroecondmicos excesivos, relacionados en particular con una deuda publica
elevada y una débil competitividad en un contexto de incremento reducido de la
productividad. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la deuda pablica, la deuda del sector privado y la tasa de desempleo.

La balanza por cuenta corriente sigue o o )
registrando un déficit moderado que Gréfico A9: Deuda y crecimiento del PIB potencial
se considera estable. Las cuotas de 100 Francia 2
mercado de las exportaciones se han
estabilizado en los dltimos afios. Los
indicadores de competitividad han &0
mejorado, al haberse observado una
deceleracion acusada de los costes
laborales unitarios nominales, debido s,
a la moderacion de las subidas T
salarialles 'y a las medidas 5o /

encaminadas a reducir los costes

laborales. Sin embargo, el aumento de - o o0 10 4 12 15 14 15 10

la productividad laboral se mantiene a Deuda de las sociedades no financieras

un bajo I’IiVE|, lo que impide una B:ﬂg:g: :gzgggr’r?irr‘]ei:traciones Pablicas
recuperacién mas rap|da de la Crecimiento potencial (escala dcha.)
competitividad de costes. La deuda gy ente: Eurostat y BCE.

del sector privado rebasa el umbral,

observandose un aumento de la deuda de las empresas y unos precios de la vivienda que se
mantienen a niveles muy elevados en comparacion con la renta disponible. La deuda publica
se esté estabilizando a niveles elevados y sigue siendo un importante factor de vulnerabilidad
que reduce el margen de maniobra presupuestario disponible para hacer frente a futuras
perturbaciones. ElI desempleo estd disminuyendo desde el méximo alcanzado en 2015,
mientras que se ha estabilizado el desempleo de larga duracion.
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En general, la lectura economica pone de relieve problemas relacionados con el elevado
endeudamiento publico y la baja competitividad, en un contexto de incremento reducido de la
productividad. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el
desequilibrio excesivo detectado en febrero, considera conveniente examinar mas a fondo la
persistencia de riesgos macroeconomicos y supervisar los avances en la correccion de los
desequilibrios excesivos.

Croacia: En febrero de 2017, la Comision concluyd que Croacia estaba experimentando
desequilibrios macroecondémicos excesivos, relacionados en particular con riesgos derivados
de los elevados niveles de deuda publica, deuda empresarial y deuda externa (denominadas
todas ellas en su mayoria en moneda extranjera), en un contexto de bajo crecimiento
potencial. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la posicién de inversion internacional neta (PIIN), la deuda publica y la
tasa de desempleo.

La PIIN estd disminuyendo, pero se mantiene a un nivel elevado, persistiendo riesgos
relacionados con el tipo de cambio. La balanza por cuenta corriente arroja un amplio superavit
y su saldo ha sido positivo desde 2013. Grafico A10: PIIN, deuda privada y deuda publica

Aunque inicialmente estuvo impulsada . Croacia -
por una demanda interna decreciente, »

ahora se basa cada vez mas en el fuerte 200
crecimiento de las exportaciones, que se 0
ven impulsadas por la mejora de la _
competitividad de costes. Los aumentos A y N

de cuota en los mercados de exportacion 100

se han acelerado en 2016. La deuda del 120 I I I I I I I .
sector privado siguié disminuyendo en 140 I I 0
un contexto de débiles flujos de crédito, & Deuda del sector privado (escaladcha)
pero Su nivel a[]n Sigue Siendo eIevado. = Deuda de las Administraciones Publicas (escala dcha.)
Un CreCimientO econémiCO fuerte y — — -Posicién de inversion internacional neta
sostenido respaldaria el proceso de
desapalancamiento, disminuyendo de
cara al futuro la presion sobre la expansion del crédito. Aungue los préstamos a las sociedades
no financieras siguen una tendencia decreciente, una parte importante de ellos siguen siendo
no productivos. La ratio de deuda publica siguio disminuyendo en 2016 y se preve gue lo siga
haciendo, particularmente teniendo en cuenta la contencion de los déficits. La tasa de
desempleo se esta reduciendo, pero esta reduccion viene impulsada en gran medida por la
répida disminucion de la poblacion activa. Los riesgos para las perspectivas de la economia
estan relacionados con la evolucion que se produzca en la reestructuracion en curso del gran
conglomerado Agrokor.
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Fuente: Eurostat.

En resumen, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con el alto nivel
de deuda y las exposiciones en divisas en todos los sectores, asi como con el comportamiento
del mercado de trabajo. En conclusion, la Comisién, teniendo en cuenta particularmente el
desequilibrio excesivo detectado en febrero, considera conveniente examinar mas a fondo la
persistencia de riesgos macroecondmicos y supervisar los avances en la correccién de los
desequilibrios excesivos.
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Italia: En febrero de 2017, la Comisién concluyé que Italia estaba experimentando
desequilibrios macroecondmicos excesivos, relacionados, en particular, con los riesgos
derivados del alto nivel de deuda publica y la atonia persistente de la productividad en un
contexto de alto volumen de préstamos no productivos y desempleo. En el cuadro de
indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: la deuda
publica y la tasa de desempleo.

El superdvit de la balanza por cuenta corriente siguié aumentando en 2016, gracias al sector
exportador, dado que el moderado aumento de las cuotas de mercado de las exportaciones ha
situado el indicador por debajo del umbral indicativo, y también gracias a la persistencia de la
débil demanda interna, como demuestra el minimo histérico alcanzado por la ratio inversion
fija/ PIB. Sin embargo, la competitividad
de costes sigue viéndose afectada por un
moderado incremento de la productividad
de la mano de obra, a pesar de unas -
subidas salariales contenidas, mientras - -
que factores no relacionados con los
costes, tales como la innovaciéon y el
tamafo de la empresa, también lastran el
comportamiento de las exportaciones. La
debilidad de la recuperacion econdmica,
la baja inflacion y una politica fiscal
globalmente expansionista durante los
ultimos afios estan retrasando la reduccion

;. . e 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
de la 6|evad|_8|ma ratio d_e quda pUb|I(_38.. Contribucion acumulacion de capital
Las perspectlvas de crecimiento potenmal Contribucién productividad global de los factores

. . mmmmm Contribucion trabajo total (horas)

son moderadas, especialmente teniendo  —— Crecimiento potencial (funcion de produccion)
en cuenta las adversas condiciones (o SR e gl (T Rgaeenes Pibices fescal deha)
demogréficas y el bajo incremento de la
productividad, cabiendo sefialar también los efectos de una asignacion de los recursos de
capital inadecuada y duradera, junto con los elevados volimenes de préstamos no productivos
y el bajo nivel de inversion. A pesar de las recientes intervenciones pablicas encaminadas a la
resolucion de los bancos mas deébiles, la persistencia de una baja rentabilidad y el gran
volumen de préstamos no productivos hacen al sistema bancario vulnerable frente a
perturbaciones y limitan la capacidad de los bancos para obtener capital adicional y respaldar
la recuperacién econdmica. Las condiciones del mercado de trabajo estan 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 duracion. La tasa global de participacion en el mercado laboral estd aumentando, pero se
mantiene por debajo de la media de la zona del euro.

Gréfico All: Crecimiento potencial y deuda publica
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En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con el elevado
endeudamiento publico y el alto nivel de desempleo, en el contexto de un incremento reducido
de la productividad y un sistema bancario aun vulnerable. En conclusion, la Comisién,
teniendo también en cuenta los desequilibrios excesivos detectados en febrero, considera
conveniente examinar mas a fondo la persistencia de riesgos macroeconémicos y supervisar
los avances en la correccion de los desequilibrios excesivos.

Chipre: En febrero de 2017, la Comisién concluyd que Chipre estaba experimentando
desequilibrios macroeconémicos excesivos, relacionados en particular con los altos niveles de
deuda privada, publica y exterior y la elevada ratio de préstamos no productivos en el sistema
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bancario. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la posicidn de inversién internacional neta (PIIN), el tipo de cambio real
efectivo (TCRE), la deuda del sector privado, la deuda publica, la tasa de desempleo y la
variacion de la tasa de actividad laboral.

El déficit de la balanza por cuenta corriente  Grafico AL2: Deuda privada y préstamos no productivos
aumento substancialmente en 2016 y la PIIN  s00 Chipre 40
se mantuvo en un nivel muy negativo. Las
pérdidas acumuladas de cuota de mercado de
las exportaciones han disminuido gracias a
los aumentos de cuota registrados en 2016.
La competitividad de costes mejord, con una
disminucion significativa del TCRE, como
consecuencia de la inflacion negativa
registrada hasta 2016 y una contencion de los
salarios que compensaba el bajo incremento
de la productividad. De cara al futuro, puede
resultar dificil obtener nuevas mejoras de la Administraciones Piblicas (PDE)
competitividad a medida que desaparezcan Hogares

estos factores. El nivel de endeudamient0  mm sociedades o financieras
privado es uno de los mayores de la UE, tanto
el de los hogares como el de las empresas,
mientras que el proceso de  Fuente: Eurostat y BCE.

desapalancamiento es lento. En particular, el ahorro de los hogares es negativo. Las
condiciones deflacionistas hasta el final de 2016 han reducido el margen para un
desapalancamiento pasivo, tendencia que habra que invertir ya que se prevé un repunte de la
inflacion. Los precios reales de la vivienda han sido estables y pueden haber pasado su punto
minimo. El elevadisimo volumen de créditos no productivos dificulta el restablecimiento de
un flujo de crédito adecuado para la economia, que es necesario para apoyar el potencial de
crecimiento a medio plazo. Se estima que la elevadisima ratio deuda publica/PIB ha
alcanzado su nivel maximo en 2016. El desempleo estd disminuyendo, pero se mantiene
elevado, particularmente el desempleo de larga duracion y el desempleo juvenil.

% del PIB
% del total de préstamos
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= ===Total préstamos no productivos y de dudoso cobro (escala dcha.)

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con la
sostenibilidad externa, la deuda puablica y privada, la existencia de vulnerabilidades en el
sector financiero y el ajuste del mercado laboral. En conclusién, la Comisién, teniendo en
cuenta particularmente el desequilibrio excesivo detectado en febrero, considera conveniente
examinar mas a fondo la persistencia de riesgos macroecondémicos y supervisar los avances
en la correccion de los desequilibrios excesivos

Letonia: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroecondmicos en
Letonia. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores se sitGan por encima
del umbral indicativo, a saber: la posicion de inversion internacional neta (PIIN), los costes
laborales unitarios, los precios reales de la vivienda y la tasa de desempleo.

La balanza por cuenta corriente pasé a registrar un superavit en 2016, pero se espera vuelva a
una situacion de déficit. La elevada PIIN negativa, que refleja principalmente el nivel de
deuda publica y de IED, sigue mejorando gradualmente. Las cuotas de mercado de las
exportaciones se han estabilizado en los ultimos afios. Sin embargo, los indicadores de la
competitividad de costes apuntan a un debilitamiento continuado. EI TCRE se ha apreciado.
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Los costes laborales unitarios se han

incrementado considerablemente, Grdfico A13: Desglose de los costes laborales unitarios
impulsados  principalmente por las s Letonia

continuas subidas salariales, que se 22 .

prevé prosigan en el contexto de una ¢ -

reduccion del volumen de mano de obra 5 5 P

y un rigido mercado laboral, y ello &
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desapalancamiento del sector privado y R oy ety )

la expansién del crédito se mantiene a un = ontbucion e s productiidad (s negatio)
nivel moderado. La deuda publica se - CLU en zona del euro

mantiene a un nivel bajo y estable, E| Fuente: servicios de la Comision
desempleo continta ajustandose a la baja.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con las presiones
sobre la demanda interna y con la competitividad de costes, pero los riesgos parecen
limitados. La Comision no procederd por el momento a un andlisis mas exhaustivo en el
contexto del PDM.,

Lituania: En los anteriores ciclos del PDM, no se detectaron desequilibrios
macroeconomicos en Lituania. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores
rebasan el umbral indicativo, a saber: la posicion de inversion internacional neta (PIIN), los
costes laborales unitarios (CLU) y el tipo de cambio real efectivo (TCRE).

El saldo de la balanza por cuenta corriente se ha reducido en 2015-2016, aproximando el
indicador al nivel de equilibrio. La PIIN, que refleja principalmente la deuda publica y las
IED, sigue una tendencia favorable. Ha habido aumentos de las cuotas de mercado de las
exportaciones en 2016. Sin embargo, se han registrado reducciones de la competitividad de
costes. EI TCRE se ha apreciado en los ultimos afios y se ha registrado un fuerte aumento de
los costes laborales unitarios, que se espera

L e . Grdfico A14: Desglose de los costes laborales unitarios
disminuya un tanto en los proximos afios

25

con el incremento previsto de la Lituania
productividad. La deuda publica y privada ~ *°
siguen registrando unos niveles <
relativamente bajos y estables. Los precios =
reales de la vivienda han aumentado, peroa &
partir de un nivel bajo. EI desempleo esta £
disminuyendo y ahora se sitlia por debajo g
del umbral. g
- g
En general, la lectura econémica pone de g ,.
relieve  problemas relativos a la * 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
competitividad de costes, pero los riesgos se R e o )
mantienen |imitad05 En conclusién |a = Contribucion de la productividad (signo negativo)
L., b, ! ¢  Costes laborales unitarios nominales
Comision no procederd por el momento a ~  ------ CLU en zona del euro

un analisis mas exhaustivo en el contexto Fuente: servicios de la Comision
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del PDM.

Luxemburgo: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios
macroecondmicos en Luxemburgo. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos
indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: la deuda del sector privado y el aumento de
la tasa de desempleo juvenil.

El sector exterior sigue mostrando superavits de la balanza por cuenta corriente globalmente
estables y una PIIN positiva, cuyas variaciones reflejan, en gran medida, la posicién del pais
como centro financiero internacional, mas que el dinamismo de la economia nacional. Los
aumentos acumulados en los mercados de exportacion han sido amplios, siendo favorecidos
por la creciente estabilidad de la competitividad de costes, respaldada a su vez por una
evolucion moderada de los costes laborales unitarios. Durante muchos afios consecutivos, 10s
precios reales de la vivienda han seguido subiendo a un ritmo relativamente elevado, y
requieren una estrecha atencion. Esta subida ha estado respaldada por el dinamismo del
mercado laboral, junto con la magnitud de _ _ _

los flujos migratorios netos y unas Gréfico A15: Deuda de Ios.h.ogareseindlce de precios de
condiciones  financieras  favorables, la vivienda

mientras que la oferta se ha mantenido 70 Luxemburgo 110
relativamente limitada. La asequibilidad
de la vivienda se sigue deteriorando a la
luz de unos precios en constante aumento.
Mientras que el endeudamiento de las
empresas esta relacionado principalmente
con préstamos internacionales entre
empresas, el nivel de la deuda de los
hogares, compuesta sobre todo de deuda
hipotecaria, ha aumentado de forma
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continuada, lo que refleja la subida de los 0 50
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precios de la vivienda. No obstante, los e Préstamos no bancarios a los hogares
riesgos para la estabilidad financiera del . Otros préstamos bancarios a los hogares
pais se ven mitigados por la solidez del Em Préstamos para adquisicién de vivienda
sector bancario. La deuda pl]bllca se = == == Precios reales de la vivienda (escala dcha.)

mantiene a un nivel muy bajo. En un gente: Eurostat y BCE
contexto de fuerte crecimiento, se estan
endureciendo las condiciones del mercado laboral y esta disminuyendo el desempleo.

En general, la lectura econdmica sefiala principalmente algunos riesgos limitados
relacionados con la continua subida de los precios de la vivienda y la deuda de los hogares.
En conclusion, la Comisién no procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el
contexto del PDM.
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Hungria: En el anterior ciclo del PDM, no se Grafico A16: PIB, CLU y precios de la vivienda
detectaron desequilibrios macroecondémicos 8 Hungria 15
en Hungria. En el cuadro de indicadores 6

actualizado, algunos indicadores rebasan el 4
umbral indicativo, a saber: la posicion de 2 l I . l
inversion internacional neta (PIIN), los precios 0 A

reales de la vivienda y la variacion anual del
total de pasivos del sector financiero.
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La balanza por cuenta corriente se mantiene en
una situacion de superavit que ha implicado 0 N
una mejora sostenida en la PIIN negativa. Ha 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
habido aumentos de las cuotas de mercado de —Variacion CLU

las exportaciones, favorecidos por una variacion P13

industria automovilistica en expansion. Sin
embargo, la competitividad de costes se ha
deteriorado, como refleja el fuerte incremento de los costes laborales unitarios. La deuda
privada sigue disminuyendo. En el sector empresarial, el ritmo de desapalancamiento se ha
ralentizado al reforzarse el crecimiento econdmico, y los préstamos a las empresas han
empezado a recuperarse. Hay indicios de la aparicion de restricciones de capacidad y
presiones sobre los precios en la economia, situacion que requiere atencién. En particular, los
precios reales de la vivienda han seguido aumentando rapidamente, aunque a partir de unos
niveles infravalorados. No obstante, la aun elevada proporcion de préstamos hipotecarios no
productivos podria verse favorecida por una recuperacion del mercado de la vivienda al
mejorar su comerciabilidad. La deuda publica solo esta disminuyendo lentamente. El sector
bancario ha mejorado su rentabilidad y su capacidad de resistencia. El aumento de los pasivos
del sector financiero esta ligado a una transaccion puntual de gran volumen realizada por una
entidad con fines especiales, sin efectos sobre el crédito interno. EI desempleo siguid
disminuyendo en 2016 y se siguen endureciendo las condiciones del mercado laboral
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Fuente: Servicios de la Comision.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas asociados al comportamiento del
sector exterior y del sector bancario, pero los riesgos parecen limitados. La Comision no
procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Malta: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Malta. En el cuadro de indicadores actualizado, el saldo de la balanza por cuenta corriente
rebasa su umbral indicativo.

A pesar de la rapida expansion de la demanda interna, el ya elevado superavit de la balanza
por cuenta corriente siguié aumentando en 2016, rebasando actualmente el umbral indicativo.
La posicion de inversion internacional neta es claramente positiva. La evolucion de la
competitividad de costes ha sido favorable. La subida de los costes laborales unitarios se ha
contenido gracias a las moderadas subidas salariales y al incremento relativamente fuerte de la
productividad laboral. La evolucion del TCRE ha sido estable. La ratio de deuda del sector
privado fue estable en 2016, pero se sigue produciendo un desapalancamiento pasivo debido
al fuerte crecimiento. No obstante, el apalancamiento del sector empresarial se mantiene a un
nivel elevado. La tasa de aumento del crédito a los hogares se ha mantenido practicamente
estable. La ratio deuda publica/PIB ha seguido una firme tendencia a la baja, situdndose
ahora por debajo del umbral. El floreciente marco econdémico y algunos estrangulamientos en
la canalizacion del ahorro interno hacia la inversion han contribuido a la reactivacion del
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mercado de la vivienda. Los precios de
la vivienda han aumentado
continuamente, y esta situacion requiere
atencion. La calidad de los activos del
sector bancario nacional estd mejorando
y las reservas de capital disponibles
parecen suficientes para absorber los
riesgos inmediatos que podrian surgir
del mercado de la vivienda. El fuerte
crecimiento del empleo ha seguido
acompafiado por una reduccién del
desempleo.

De forma general, la lectura econémica
apunta a un fuerte dinamismo de la
balanza por cuenta corriente y del
mercado de la vivienda en un contexto
de fuerte crecimiento, pero los riesgos
parecen limitados. En conclusion, la
Comision no procedera por el momento

Gréfico A17: Demanda, produccién y saldo de la
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a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Paises Bajos: En febrero de 2017, la Comision concluyd que los Paises Bajos registraban
desequilibrios macroeconoémicos, particularmente en relacion con el alto nivel de deuda de los
hogares y el amplio y persistente superavit de la balanza por cuenta corriente. En el cuadro de
indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: el saldo de

la balanza por cuenta corriente, la deuda
del sector privado y la deuda puablica.

El superavit por cuenta corriente actual
se mantiene en un nivel muy superior al
umbral indicativo. El superavit obedece
también a un exceso de ahorro de las
sociedades no financieras, especialmente
de las empresas multinacionales, en un
contexto de baja inversion y distribucion
moderada de los beneficios
empresariales. El impacto agregado
procedente de otros sectores se mantiene
contenido. La mejora de la inversion de
los hogares ha compensado con creces
los efectos sobre la balanza por cuenta
corriente derivados de la evolucion

Gréfico AL8: Capacidad o necesidad neta de financiacion por sector y saldo de la balanza por cuenta corriente
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reciente del saldo presupuestario. La PIIN es positiva y sigue aumentando. Los indicadores de
la competitividad de costes han sido favorables, lo que refleja particularmente la moderacion
de las subidas salariales. El nivel de deuda privada es elevado, cabiendo destacar el alto nivel
de la deuda de los hogares en comparacion con su renta disponible. Su endeudamiento sigue
estando alimentado por un régimen tributario favorable a la propiedad de la vivienda
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(financiacion mediante deuda) y a los bajos tipos de interés de los préstamos hipotecarios.
Durante varios afios ha tenido lugar un desapalancamiento de los hogares, aunque en su
mayor parte se realizé de forma pasiva, pues la reciente actividad del mercado de la vivienda
y la subida de los precios de la vivienda han provocado un aumento de la deuda en términos
nominales. La ratio de deuda publica esta disminuyendo hacia el umbral, siguiendo una
tendencia decreciente, y se situarad por debajo del umbral del 60 %.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con la persistencia
de desequilibrios entre el ahorro neto y la inversion y con el elevado nivel de endeudamiento
privado. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio
detectado en marzo, 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, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: los precios reales de la vivienda, la deuda publica y la variacion del
desempleo de larga duracion.

La balanza por cuenta corriente se estabilizé a un nivel moderado en 2016, mientras que la
posicion de inversion internacional neta se mantuvo préxima al equilibrio. Las cuotas de
mercado de las exportaciones también se han estabilizado en los ultimos afios, favorecidas por
la competitividad de costes, ya que el tipo de cambio real efectivo se mantuvo practicamente
invariado y los costes laborales unitarios

sufrieron una desaceleracion debido a la Grafico A19: Deuda de los hogares e indice de precios de
limitada subida de los salarios. Los precios la vivienda

reales de la vivienda, al alza desde 2009, se
incrementaron significativamente en 2016,
si bien a partir de entonces se han
moderado. Aunque la subida de los precios
no parece haber estado impulsada por el
crédito, la cuestion requiere un estrecho
seguimiento. La deuda del sector privado,
que se mantiene por debajo del umbral,
pero proxima al mismo, se modificd
ligeramente en proporcion del PIB. Se
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bancario ha mejorado notablemente en gyente: Eurostat y BCE

2016: los bancos siguieron reduciendo su

volumen de préstamos no productivos y sus ratios de capital se estan acercando lentamente a
las de sus socios de la UE. Es probable que la tasa de desempleo haya tocado techo en 2016, y
se espera que disminuya lentamente gracias a la fuerte expansion del empleo. Aunque han
aumentado ligeramente, el desempleo de larga duracion y el desempleo juvenil se mantienen a
unos niveles relativamente bajos.

En general, la lectura econémica pone de relieve problemas relacionados con la vivienda y el
sector bancario, pero los riesgos parecen limitados. En conclusion, la Comision no
procedera por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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Polonia: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Polonia. En el cuadro de indicadores actualizado, la posicion de inversion internacional neta
(P1IN) rebasa el umbral indicativo.

El déficit de la balanza por cuenta corriente ha continuado disminuyendo y acercandose al
nivel de equilibrio. La PIIN, que se mantiene en valores negativos elevados, mejord
marginalmente en 2016. Las vulnerabilidades exteriores son limitadas, dado que las
inversiones extranjeras directas representan una parte importante de los pasivos exteriores,
mientras que la deuda externa ha seguido disminuyendo gradualmente. En 2016, se aceleré el
aumento en las cuotas de mercado de las

exportaciones, mientras que se reforzaron Grafico A20: PIIN y saldo de la balanza por cuenta corriente

los indicadores de la competitividad de
costes. La deuda privada y la deuda
publica aumentaron en 2016, aunque
seguian a un nivel relativamente bajo. El
sector bancario polaco esta relativamente
bien capitalizado, tiene liquidez y es
rentable, aunque el gran volumen de
préstamos denominados en moneda
extranjera aumenta su vulnerabilidad. La
situacion del mercado laboral se
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En general, la lectura econémica pone
de relieve problemas relacionados con la Fuente: servicios de la Comision
posicion de inversion exterior, aungue los riesgos globales se mantienen limitados. En
conclusion, la Comision no procedera por el momento a un analisis exhaustivo en el contexto
del PDM.

Portugal: En febrero de 2017, la Comision llegé a la conclusion de que Portugal estaba
experimentando desequilibrios macroecondmicos excesivos, relacionados en particular con el
gran volumen de pasivos exteriores, la deuda publica y privada, las vulnerabilidades del sector
bancario y el proceso de ajuste del mercado laboral en un contexto de bajo incremento de la
productividad. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber: la posicién de inversion internacional neta (PIIN), la deuda publica, la
deuda privada, el desempleo y los precios de la vivienda.
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La balanza por cuenta corriente Grafico A21: PIIN, deuda privada y deuda publica
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deuda publica como la privada se mantienen muy elevadas, lo que impone una elevada carga
de intereses, mientras que la parte de la inversion en la economia es muy baja. Aunque el
sector privado esta siguiendo un proceso de desapalancamiento relativamente rapido, la ratio
de deuda publica se ha mantenido bastante estable en los Gltimos afios, aunque se espera que a
partir de ahora disminuya gradualmente. El alto, aunque decreciente, volumen de préstamos
no productivos, la baja rentabilidad y las reducidas ratios de capital ponen de relieve las
vulnerabilidades del sector bancario. EI mercado laboral esta mejorando sustancialmente, pero
aun afronta problemas relacionados con las capacidades y la segmentacién del mercado. Por
otra parte, el débil comportamiento de la productividad esta limitando el potencial de
crecimiento del pais.

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con
los desequilibrios en las variables stock y su ritmo de ajuste, en particular la deuda externa,
la deuda publica y la deuda privada, la vulnerabilidad del sector bancario
y el débil crecimiento de la productividad, junto con cierta rigidez en el mercado laboral. En
conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio excesivo
detectado en febrero, considera conveniente examinar mas a fondo la persistencia de riesgos
macroeconomicos y supervisar los avances en la correccion de los desequilibrios excesivos.

Rumania: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Rumania. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral
indicativo, a saber, la posicidn de inversion internacional neta (P1IN) y los precios reales de la
vivienda.

El deéficit de la balanza por cuenta corriente se deterior6 en 2016 como consecuencia del
fuerte consumo privado, pero el fuerte crecimiento del PIB permitié una mejora de la PIIN
negativa, especialmente reduciendo la deuda exterior neta. En el contexto de una dindmica de
recuperacion, la mayor parte de la PIIN guarda relacién con los pasivos netos de las
inversiones extranjeras directas, lo cual mitiga los riesgos externos. El aumento de las cuotas
de mercado de las exportaciones se mantiene solido, habiéndose registrado aumentos
sustanciales en 2016 a pesar de un deterioro de la competitividad de costes. Se preve que las
subidas salariales sigan siendo substanciales a medio plazo, lo que podria ejercer una presion
adicional sobre la competitividad de costes. La deuda del sector privado es moderada y esta
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disminuyendo. La correccion de los
precios reales de la vivienda invirtio su
tendencia en 2015, acelerandose de
nuevo los precios en 2016. El sector
bancario mantiene un nivel adecuado
de capitalizacion y liquidez. Los
préstamos no productivos parecen
seguir una firme tendencia a la baja y
no parecen plantear un riesgo para la
estabilidad financiera, a pesar de unos
niveles aun relativamente altos. La
deuda publica disminuy6 ligeramente
en 2016 y se mantiene a un nivel
relativamente bajo. No obstante se
prevé que el déficit presupuestario se
mantenga elevado a medio plazo, lo
que afectaria negativamente a la
dindmica de la deuda publica. La tasa
de desempleo disminuyé en 2016, lo que refleja un aumento de las tensiones en el mercado
laboral, mientras que la tasa de actividad disminuyd un tanto a pesar del fuerte crecimiento
economico.

Grafico A22: PIIN y saldo de la balanza por cuenta corriente
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En general, la lectura econémica pone de relieve problemas asociados a la posicion exterior
y a la sostenibilidad de la politica presupuestaria, pero los riesgos macroeconémicos parecen
limitados. La Comision no procederd por el momento a un analisis mas exhaustivo en el
contexto del PDM.

Eslovenia: En febrero de 2017, la Comision concluy6 que Eslovenia estaba experimentando
desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con riesgos presupuestarios y
vulnerabilidades del sector bancario y derivadas del endeudamiento empresarial. En el cuadro
de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: la
posicion de inversion internacional neta (P1IN) y la deuda publica.

El amplio superavit de la balanza por cuenta
corriente  sigui6 aumentando en 2016,
mientras que la inversién seguia siendo débil.
Como consecuencia de ello, la PIIN negativa
ha mejorado sustancialmente y ahora se
encuentra muy proxima al umbral. Las cuotas
de mercado de las exportaciones aumentaron
en 2016, respaldadas por un crecimiento
marginal de los costes laborales unitarios y
una apreciacion muy baja del tipo de cambio

Gréfico A23: Deuda privada y préstamos no productivos
140 Eslovenia 25
120
100
80
60

40

% del total de préstamos

20

0

07 08 09 10 11 12

13

14 15 16

real efectivo. La deuda privada siguid
disminuyendo, especialmente en el sector
empresarial, mientras que han desaparecido
las presiones en favor del desapalancamiento.
Sin embargo, la inversion se mantiene a un
nivel bajo. El sector bancario se ha estabi

Hogares
= Sociedades no financieras

====Total préstamos no productivos y de dudoso cobro (escala dcha.)

Fuente: Eurostat y BCE.

lizado y su rentabilidad se estd recuperando,

46



mientras que la proporcion que representan los préstamos no productivos prosigue su
tendencia a la baja, esperandose nuevas reducciones. La deuda pablica se mantiene elevada,
aungue disminuy6 en 2016. Los costes asociados al envejecimiento de la poblacion previstos
siguen planteando riesgos para la sostenibilidad presupuestaria a medio y largo plazo. El
mercado laboral siguié mejorando debido a la continuacién del crecimiento del PIB y de las
exportaciones. Sin embargo la productividad laboral se mantiene baja.

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relativos a la sostenibilidad a
largo plazo de las finanzas pablicas y el comportamiento del sector bancario. En conclusion,
la Comisidn, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en febrero de
2017, considera conveniente examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su
correccion.

Eslovaquia: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos
en Eslovaquia. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos indicadores rebasan el
umbral indicativo, a saber: la posicion de Grafico A24: Mercado de trabajo e indicadores sociales
inversion internacional neta (PIIN), los precios 16 Eslovaquia 73
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mercado de las exportaciones. Tras afios de moderacion, la subida de los precios de la
vivienda se aceler6 en 2016, alimentada por la fuerte expansion del crédito para adquisicion
de vivienda, que también contribuy6 a la tendencia al alza de la ratio de deuda privada. La
ratio de deuda publica siguié disminuyendo en 2016, a partir de un nivel ya moderado. El
sector bancario, en gran parte en manos extranjeras, se mantuvo resistente y bien capitalizado.
Nuevas reducciones del desempleo han venido acompafiadas por aumentos de la tasa de
participacion, al haber mejorado las perspectivas de empleo de personas que anteriormente
eran inactivas. Sin embargo, aunque estd mejorando, la situacion de desempleo de los jovenes
y los grupos desfavorecidos es un problema pendiente.

Tasa de desempleo

En general, la lectura econdémica pone de relieve problemas relacionados con la evolucién en
el mercado de la vivienda, aunque los riesgos son limitados, mientras que el desempleo
estructural sigue representando un reto. En conclusion, la Comisién no procedera por el
momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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Finlandia: En febrero de 2017, la Comision concluy6 que Finlandia ya no experimentaba
desequilibrios macroecondmicos. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos
indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: las cuotas de mercado de las exportaciones,
la deuda del sector privado y la deuda publica y el aumento del desempleo de larga duracion.

El déficit de la balanza por cuenta corriente empeor6 un tanto en 2016 debido al aumento de
la demanda interna, pero se espera que mejore en los proximos afios. Tras unos cuantos afos
en los que habia sufrido cierto deterioro a causa de los efectos de valoracion, la posicion de
inversion internacional neta mejord en 2016. Las pérdidas acumuladas de cuota de mercado
de las exportaciones disminuyeron en 2016, favorecidas por la reciente mejora global de los
indicadores de la competitividad de coste: ligera mejora de los costes laborales nominales e
incremento de la productividad. No
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limitar el desapalancamiento. El sector financiero sigue bien capitalizado, lo cual limita los
riesgos para la estabilidad financiera, mientras que los indicadores relativos a las hipotecas y
al mercado de la vivienda apuntan a unos riesgos reducidos para la deuda de los hogares. La
politica presupuestaria del Gobierno y las mejores perspectivas economicas deberian
contribuir a reducir la ratio de deuda publica, que se estabilizé en 2016. EI empleo aument6
progresivamente y la tasa de desempleo disminuyé en 2016 a raiz del aumento de la actividad
economica. EI desempleo juvenil ha comenzado a disminuir recientemente y el desempleo de
larga duracion se estabilizo en 2016.

En general, la lectura economica pone de relieve retos relacionados con la competitividad y
la deuda del sector privado, pero sefiala tendencias de mejora y riesgos limitados. En
conclusion, la Comision no procederd por el momento a un analisis mas exhaustivo en el
contexto del PDM.

Suecia: En febrero de 2007, la Comision lleg6 a la conclusion de que Suecia experimentaba
desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con unas subidas persistentes de
los precios de la vivienda a partir de unos niveles ya sobrevalorados, junto con un aumento
constante de la deuda de los hogares. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos
indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: las cuotas de mercado de las exportaciones,
la deuda del sector privado y la subida de los precios de la vivienda.
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El superavit de la balanza por cuenta Gréfico A26: Deuda de los hogares e indice de los precios
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estable, situdndose en un alto nivel, y los

posibles riesgos guardan relacion principalmente con la deuda de los hogares. Esta esta
aumentando continuamente, lo que implica riesgos para la estabilidad macroecondémica en
razon de la subida de los precios de la vivienda. Los precios de la vivienda y el
endeudamiento de los hogares han sido notablemente estimulados por un régimen tributario
favorable a la propiedad de la vivienda (financiada mediante deuda), unos bajos tipos de
interés hipotecarios y algunas caracteristicas especificas del mercado hipotecario sueco. Por el
lado de la oferta, las restricciones impuestas a las nuevas construcciones siguen siendo
problematicas, aunque la inversion en vivienda continla creciendo rapidamente. A pesar de su
exposicion a la deuda de los hogares, los riesgos de los bancos parecen actualmente
controlados, ya que la rentabilidad y la calidad de los activos se mantienen elevadas. El
desempleo presenta una tendencia ligeramente decreciente, apoyada por la mejora de las
condiciones de crecimiento.

En general, la lectura econdmica pone de relieve problemas relacionados con el alto nivel de
deuda privada y la evolucion del sector de la vivienda. En conclusién, la Comision, teniendo
en cuenta particularmente el desequilibrio detectado en febrero, considera conveniente
examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccion.

Reino Unido: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios
macroecondmicos en el Reino Unido. En el cuadro de indicadores actualizado, algunos
indicadores rebasan el umbral indicativo, a saber: el déficit de la balanza por cuenta corriente,
la deuda del sector privado y la deuda publica.

La depreciacion de la libra esterlina en 2016 mejord significativamente la posicion de
inversion internacional neta del Reino Unido, situandola en un nivel proximo al equilibrio.
Sin embargo aunque la competitividad de precios, medida por el tipo de cambio real efectivo,
ha aumentado de forma acusada debido a la depreciacion de la libra esterlina, hasta la fecha
los efectos de la depreciacion de la libra sobre los flujos comerciales netos han sido
decepcionantes. El substancial déficit de la balanza por cuenta corriente persistio en 2016,
exponiendo al Reino Unido a necesidades significativas de financiacion exterior. Tras varios
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afios de desapalancamiento gradual, la ratio Graéfico A27: Deuda de los hogares e indice de precios de
deuda privada/PIB ha repuntado y se la vivienda

mantiene a un nivel elevado. En particular, la
deuda de los hogares sigue requiriendo un
estrecho seguimiento. Los precios reales de
la vivienda continuaron aumentando a partir
de unos niveles ya elevados, pero para el
futuro se esperan subidas moderadas. La
deuda puablica se mantuvo practicamente
estable en 2016, pero la elevada ratio deuda
publica/PIB sigue siendo motivo de
preocupaciéon. El fuerte crecimiento del
empleo sigui6 acompafiando por una
reduccion del desempleo, aunque la 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
productividad del trabajo sigue siendo baja. s Deuda de los hogares
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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. La Comision no
procedera por el momento a un analisis del mas exhaustivo en el contexto del PDM.

Fuente: Eurostat
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Cuadro 1.1: Cuadro de indicadores del PDM 2015

Desequilibrios externos y competitividad

Desequilibrios internos

Indicadores de empleo?

Saldo de la { Posicion de Tipo de Cuota de | indice CLU indice Flujo de | Deuda del Deuda Tasa de Pasivos Tasa de Tasa de Tasa de
balanza por inversiéon cambio real { mercado { nominales | preciosde | crédito al sector bruta desempleo | totales del | actividad | desempleo {desempleo
cuenta internacional | efectivo - 42 de las (2010=100) | la vivienda sector privado, {Administrac{ (media de 3 sector en %dela | delarga | juvenil en
corriente neta socios exportacio i (variacién [ (2015=100) { privado, datos iones afios) financiero, | poblacién [duracién eni %de la
Afio (%del PIB) { (% del PIB) | comerciales, nes porcentual 3 |deflactados datos consolidad | Publicas datosno |total de 15-| %de la poblacién
2016 (media de 3 deflactor (%de las afios) (variacién | consolidad 0s (% del PIB) consolidad | 64 afios poblacién | activa de
afios) IPCA exportacio porcentual 1 os (% del PIB) os (variacién en |activa de 154 15-24 afios
(variacién nes afo) (% del PIB) (variacion puntos 74 afios  {(variacion en
porcentual 3 | mundiales) porcentual 1 |porcentuales  (variacién en puntos
afios) (variacién afio) 3 afios) puntos porcentuales
porcentual 5 porcentuales { 3 afios)
anos) 3 afios)
+5 % (ZE) 9 % (ZE)
Umbrales -416 % -35 % +11 % (no-ZE) -6 % 12 % (no- 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 pp 0,5 pp 2 pp
ZE)
BE -0,3 51,2 -0,4 -2,3 -0,6 1,0p 13,3 190,1 105,7 8,3 1,2 0,1 0,1 -3,6
BG 1,8 -47,0 -4,7 8,2 9,5p 7,1p 4,0 104,9 29,0 9,4 11,1 0,3 -2,9 -11,2
cz 0,5 -24,6 -3,7 2,9 2,9 6,7p 4,4 68,7 36,8 5,1 14,5 2,1 -1,3 -8,4
DK 8,4 54,8 -1,5 -4,2 3,4 4,2 -10,4 210,7 37,7 6,3 3,3 1,9r -0,4r -1,0
DE 8,1 54,4 -2,6 2,8 52 5,4 3,8 99,3 68,1 4,6 5,2 0,3 -0,6 -0,7
EE 1,4 -37,1 4,5 -0,7 13,4 3,8 5,9 115,4 9,4 6,8 7,2 2,4 -1,7 -5,3
IE 5,5 -176,2 -6,6 59,8 -20,5 6,6p -19,0 278,1 72,8 9,5 2,5 0,7 -3,6 -9,6
EL -1,0 -139,4 -3,9 -19,0 -3,3p -2,0e -1,7p 124,7p 180,8 25,0 -16,6 0,7 -1,5 -11,0
ES 1,4 -83,9 -4,3 2,2 0,4p 4,7 -1,0p 146,7p 99,0 22,1 0,9 -0,1 -3,5 -11,1
FR -0,7 -15,7 -3,1 -2,4 1,4p 1,0 6,2p 146,9p 96,5 10,3 4,3 0,7 0,2 -0,3
HR 2,9 -70,1 0,1 8,1 -5,9d 2,1 -0,1e 106,1e 82,9 15,6 2,5 1,9 -4,4 -18,1
IT 2,1 -9,8 -3,4 -2,8 1,9 -0,8p 0,6 113,6 132,0 12,1 3,2 1,5 -0,2 -2,2
cYy -3,6 -127,8 -6,5 -3,0 -6,2p 1,6 10,2p 344,6p 107,1 14,7 0,7 -0,2 -0,3 -9,8
Lv -0,3 -58,9 4,9 9,3 16,5 7.4 0,3 88,3 40,6 10,1 5,8 2,3 -1,7 -5,9
LT -0,3 -43,2 5,4 5,4 14,7 4,5 4,3 56,2 40,1 9,2 16,3 3,1 -2,1 -7,4
LU 5,0 34,7 -1,5 26,2 2,5 5,9 1,5 343,6 20,8 6,3 7,5 0,1 0,4 2,2
HU 3,6 -65,0 -5,0 -0,4 3,3 13,6 -3,6 77,0 73,9 6,5 1975 5,4 -2,5 -13,7
MT 6,7 47,6 -2,5 8,7 -0,1 4,8p 11,1 128,4 57,6 5,3 1,7 4,1 -1,0 -2,0
NL 8,8 69,1 -2,3 0,1 -1,1p 4,4 1,5p 221,5p 61,8 6,8 5,3p 0,3 0,0 -2,4
AT 2,2 5,6 1,0 -4,0 5,8 7.2 3,2 124,0 83,6 5,8 -2,4 0,7 0,6 1,5
PL -1,0 -60,7 -5,0 18,1 2,1p 2,5 4,7 81,6 54,1 7,6 8,9 1,8 -2,2 -9,6
PT 0,3 -104,7 -1,9 5,8 0,9p 6,1 -2,2p 171,4p 130,1 12,6 -0,2 0,7 -3,1 -9,9
RO -1,3 -49,9 -2,5 23,6 6,0p ©,5 0,6p 55,8p 37,6 6,5 7,6 0,7 -0,2 -3,1
Sl 51 -36,9 -0,5 4,0 0,7 3,6 -0,8 80,5 78,5 8,9 3,2 1,1 -0,9 -6,4
SK -0,7 -62,4 -1,6 7,3 3,5 7,0 9,2 94,7 51,8 il 5 8,5 2,0 -4,2 -11,5
FI -1,2 -2,3 0,5 -14,1 2,1 -0,3 2,2 149,3 63,1 9,0 4,5 0,7 0,6 0,2
SE 4,6 11,2 -9,2 -7,9 2,0 7,6 7,6 188,5 42,2 7,4 9,0 1,0 -0,1 -4,7
UK -5,5 -1,1 0,2 -0,1 3,1 5,5 8,2 168,1 88,3 5,4 11,6 0,9 -1,4 -7,7

e: estimacion. p: provisional. r: ruptura de la serie temporal.

1) Paralos indicadores de empleo véase la p. 2 del IMA 2016.
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 de «internos».

4) Deuda del sector privado, flujo de crédito al sector privado: el descenso de IE respecto de 2015 refleja principalmente la reestructuracion y la reubicaciond e las actividades de las grandes multinacionales.

Fuente: Comisién Europea, Eurostaty DG Asuntos Econémicos y Financieros (para el tipo de cambio real efectivo), y el Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial (para las series de exportaciones mundiales).
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Cuadro 2.1: Indicadores auxiliares, 2016
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BE 1,5 23,4 2,5p 0,2 -26,6 8,0 214,5 -2,2 2,1 -5,0 2,0 52 0,2 17,6 1,5 3,8p 5,9 225,5 192,6
BG 3,9 18,6 0,8p 7,5 -9,5 2,2 88,3 -2,4 -4,6 5,1 3,0 5,8 3,4p 77,5p 52,1 11,6p 2,7 117,0 475,6
cz 2,6 25,0 1,7p 2,2 -13,5 3,3 75,0 -2,1 -3,6 r -0,0 3,6 2,2 1,3 17,0 -0,9 14,2p 3,7 77,5 530,0
DK 1,7 20,1 2,9 7,3 -7,3 2,1 52,5 0,0 -0,2 -6,9 2,6 0,2 0,0 20,9 4,4 16,2 4,4 221,3 158,9
DE 1,9 20,0 2,9 8,4 -14,6 1,5 41,7 -1,5 0,4 -0,1 6,6 0,3 0,6 19,0 3,2 14,5 5,9 105,9 367,2
EE 2,1 22,3 nd 3,0 -11,7 3,2 99,8 -1,0 0,4 -3,5 3,0 1,8 1,8 64,4 38,6 27,3 4,8 126,6 359,1
IE 51 31,8 1,2e 2,3 -368,6 25,8 503,3 -1,1 -0,9 55,3 0,4 2,3 2,3 -23,6 -28,8 39,6p 2,1 300,2 72,3
EL -0,2p 11,7p 1,0p -0,5 137,5 1,6 16,0{ -1,7p -3,2 -21,2 6,1p -4,1p -0,7p 1,9p -11,5 -14,2e 0,6p 124,7p 1354,2
ES 3,3p 20,0p nd 2,2 88,8 2,6 59,7 -1,5p -2,2 -0,7 0,0p 2,5p 0,7p 5,9p -8,4 8,7 4,6p 165,8p 452,0
FR 1,2p 22,0p nd -0,9 37,5 1,7 44,8 -1,4p 0,1 -5,1 6,0p -0,5p 0,5p 15,9p -0,1 -2,0 6,0p 188,7p 347,5
HR 3,0e 19,9 0,9p 3,5 40,9 3,7 57,7 -2,7e -1,0 51 1,7e 3,3e 2,7d 4,3d -5,1 -3,6 nd 130,6e 375,9
IT 0,9 17,1 nd 2,6 55,1 1,0 25,9 -1,6 -0,7 -5,5 7,5 0,1 -0,3 16,4 0,6 -7,6p 4,4 116,5 751,4
cy 3,0p 17,5p nd -4,7 152,0 13,0 1061,6/  -3,4p -3,3 -5,7 0,0p 1,6p -0,1p 3,0p -7,9 -2,9p 4,6p 345,6p 76,3
LV 2,1 18,2 0,4p 2,4 28,8 0,9 58,1 -2,3 -0,1 6,2 -0,1 1,8 2,4 56,6 27,2 11,1 2,0 96,9 643,0
LT 2,3 18,9 0,7p 0,4 24,7 2,3 41,3 -2,6 -0,7 2,4 5,6 1,2 0,4 28,0 5,3 16,3 3,0 63,3 547,5
LU 3,1 17,2 nd 4,4 -1875,5 23,2 8938,5 -2,5 -0,2 22,7 -1,0 0,4 0,0 28,4 7,8 16,6 3,2 410,1 54,0
HU 2,2 19,2 1,2 6,2 9,5 55,6 260,8 -3,2 -5,1 -3,2 2,6 1,1 -0,4 23,2 9,1 33,6 2,4 92,5 75,8
MT 5,5 23,8 0,6p 7,4 -222,0 22,3 1736,5 -9,0 2,1 5,6 1,4 1,2 1,8 22,1 6,9 14,6p 3,9 194,8 35,4
NL 2,2p 19,9p nd 8,8 43,7 19,6 598,9]  -0,7p -0,4 -2,7 1,8p 2,0p 1,1p 14,7p 1,7 9,9 4,0p 231,3p 119,8p
AT 1,5 23,1 3,1p 2,0 19,5 -7,8 66,6 -1,9 2,4 -6,7 2,1 -0,4 0,2 24,1 4,8 17,8 4,2 142,2 191,0
PL 2,9 18,1 nd 0,8 32,1 3,6 50,2 -1,4 -5,5 14,8 4,9 6,5 2,3p 21,1p 2,3 4,4 3,0 86,4 321,0
PT 1,5p 15,3p 1,3p 1,7 94,5 4,5 76,1 -1,6p 0,5 2,8 7,8p 1,8p -0,1p 2,6p -11,2 15,1 2,5p 185,0p 394,9
RO 4,6p 22,7p nd 0,4 22,5 3,3 44,8 -0,9p -2,6 20,1 4,8p 6,0p 5,5p 44,0p 20,3 6,7 2,5p 57,2p 406,7
SI 3,1 17,6 nd 4,5 29,0 3,2 37,1 -2,1 -1,6 1,1 3,0 4,1 1,2 20,6 1,7 -2,8 2,1 81,1 399,3
SK 3,3 21,2 0,8 0,5 28,4 4,0 65,6 -2,6 -2,0 4,3 -2,2 3,9 0,9 16,1 -1,7 14,0 2,4 92,6 571,6e
FlI 1,9 21,5 2,8 -1,3 51,8 -1,8 49,9 -1,4 0,5 -16,5 5,4 -1,0 1,4 26,4 8,1 0,3 6,1 176,4 293,1
SE 3,3 24,0 3,3p 4,4 45,6 2,9 80,3 -0,8 -7,7 -10,5 1,8 1,0 1,6 25,0 8,4 34,4 51 231,6 185,3
UK 1,8 16,4 nd -6,0 nd 11,2 74,5 -0,5 51 -2,9 7,3 -1,2 0,4 20,4 2,9 22,4 3,6 168,2 686,6

e: estimado. p: provisional. r: ruptura de la serie temporal. nd: dato no disponible.

Nota: * El salto de nivel se debe al traslado a Irlanda de los balances de grandes empresas multinacionales y a lainclusién de las operaciones correspondientes en la balanza de pagos y en las estadisticas Pll de Irlanda.

1) indice de precios de la vivienda: e = datos del banco central de EL.

2) Lafecha limite de transmisién de los datos de 2015 relativos al gasto interno bruto en 1+D es el 31de octubre de 2016;se emplearon para este documento los datos transmitidos a Eurostat hasta el 24 de octubre de 2016.0]

Fuente: Eurostat, DG Asuntos Econémicos y Financieros (para el tipo de cambio real efectivo) y Fondo Monetario Internacional, PEM (para la serie de exportaciones mundiales).
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Cuadro 2.1 (continuacién): Indicadores auxiliares, 2016

Tasa de Jévenes que ni trabajan . . . L Personas que viven en

Tasa de |desempleo| Tasade ni estudian ni reciben PEEDIES &L rlesgo‘qe Personas en riesgo de Perso.nas‘e’n snuau‘on hogares con muy baja
Tasa de actividad de larga |desempleo formacién (% de la pobrezasz/gi;xclusmn tran‘:?:rf;;;;a;lg;es i pnvag:gcematenal intensidad de trabajo

Afio d((avsat:ir:(:;?(l;o ;)(Zglgsil’; d(:;]/: 3‘:?: ] uvg:ilg(% poblacién;;;zl) de 15-24 (% de la poblacién total) | (% de la poblacién total) i (% de la poblacién total) (% de Iao?gg:;g total de

A porcentual 1 total de 15- i poblacién poblacién
ano) 64 afios) | activa de 15-{activa de 15- Variacién en Variacién en Variacién en Variacién en Variacion en
74 afios) 24 afios) % puntos % puntos % puntos % puntos % puntos

porcentuales porcentuales porcentuales porcentuales porcentuales
(3 afios) (3 afios) (3 afios) (3 afios) (3 afios)
BE 1,3 67,6 4,0 20,1 9,9 -2,8 20,7 -0,1 15,5 0,4 5,5 0,4 14,6 0,6
BG 0,5p 68,7 4,5 17,2 18,2 -3,4 40,4r -7,6r 22,9r 1,9r 31,9r -11,1r 11,9r -1,1r
cz 1,3 75,0 1,7 10,5 7,0 -2,1 13,3 -1,3 9,7 1,1 4,8 -1,8 6,7 -0,2
DK 1,7 80,0r 1,4r 12,0 5,8r -0,2r 16,7 -1,6 11,9 0,0 2,6 -1,0 10,6 -1,3
DE 1,3 77,9 1,7 7,1 6,7 0,4 19,7 -0,6 16,5 0,4 3,7 -1,7 9,6 -0,3
EE 0,3 77,5 2,1 13,4 9,1 -2,2 24,4 0,9 21,7 3,1 4,7 -2,9 5,8 -2,6
IE 2,8 70,5 4,2 17,2 13,0 -3,1 nd nd nd nd 7,5e -2,4e nd nd
EL 0,5p 68,2 17,0 47,3 15,8 -4,6 35,6 -0,1 21,2 -1,9 22,4 2,1 17,2 -1,0
ES 2,5p 74,2 9,5 44,4 14,6 -4,0 27,9 0,6 22,3 1,9 5,8 -0,4 14,9 -0,8
FR 0,6p 71,4 4,6 24,6 11,9 0,7 18,2 0,1 13,6 -0,1 4,4 -0,5 8,4 0,3
HR 0,3d 65,6 6,6 31,8 16,9 -2,7 27,9 -2,0 19,5 0,0 12,5 -2,2 13,0 -1,8
IT 1,3 64,9 6,7 37,8 19,9 -2,3 nd nd nd nd 11,9p -0,4p nd nd
cY 3,1p 73,4 5,8 29,1 16,0 -2,7 27,7 -0,1 16,1 0,8 13,6 -2,5 10,6 2,7
LV -0,3 76,3 4,0 17,3 11,2 -1,8 28,5 -6,6 21,8 2,4 12,8 -11,2 7,2 -2,8
LT 2,0 75,5 3,0 14,5 9,4 -1,7 30,1 -0,7 21,9 1,3 13,5 -2,5 10,2 -0,8
LU 3,0 70,0 2,2 19,1 5,4 0,4 nd nd nd nd 2,0e 0,2e nd nd
HU 2,6 70,1 2,4 12,9 11,0 -4,5 26,3 -8,5 14,5 -0,5 16,2 -11,6 8,2 -5,4
MT 3,7 69,1 1,9 11,0 8,5 -1,4 20,1 -3,9 16,5 0,8 4,4 -51 7,3 -1,7
NL 1,1p 79,7 2,5 10,8 4,6 -1,0 16,7r 0,8r 12,7r 2,3r 2,6r 0,1r 9,7r 0,4r
AT 1,2 76,2 1,9 11,2 7,7 0,4 18,0 -0,8 14,1 -0,3 3,0 -1,2 8,1 0,3
PL 0,6p 68,8 2,2 17,7 10,5 -1,7 21,9 -3,9 17,3 0,0 6,7 -5,2 6,4 -0,8
PT 1,6p 73,7 6,2 28,2 10,6 -3,5 25,1 -2,4 19,0 0,3 8,4 -2,5 9,1 -3,1
RO -0,9p 65,6 3,0 20,6 17,4 0,4 38,8p -3,1p 25,3p 2,3p 23,8 -6,0 8,2 0,6
S| 1,9 71,6 4,3 15,2 8,0 -1,2 18,4 -2,0 13,9 -0,6 5,4 -1,3 7,4 -0,6
SK 2,4 71,9 5,8 22,2 12,3 -1,4 18,1 -1,7 12,7 -0,1 8,2 -2,0 6,5 -1,1
Fl 0,5 75,9 2,3 20,1 9,9 0,6 16,6 0,6 11,6 -0,2 2,2 -0,3 11,4 2,4
SE 1,7 82,1 1,3 18,9 6,5 -1,0 18,3 1,9 16,2 1,4 0,8 -0,6 8,5 1,4
UK 1,4 77,3 1,3 13,0 10,9 -2,3 22,2 -2,6 15,9 0,0 5,2 -3,1 11,3 -1,9

e: estimacion. p: provisional. r: ruptura de la serie temporal.

Nota:

1) Jévenes que ni trabajan, ni estudian, ni reciben formacién: para ES, variacién en la clasificacién de las actividades de educacién no formal; para FR, los datos estan influenciados por las modificaciones del cuestionario
introducidas en 2013 y por lainclusion de sus departamentos y regiones de ultramar.
2) |IE: lafecha limite de transmisi6n oficial de los datos de 2016 relativos a las personas en riesgo de pobrezay exclusién social es el 30 de noviembre de 2017, mientras que los datos se extrajeron el 24 de octubre de 2017.0
3) Tasade empleo para HR, d: los datos de empleo se basan en el concepto de «nacional» y no en el concepto de «interno».
Fuente: Comisién Europea, Eurostat.
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