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El presente Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) inicia el décimo ciclo anual del
procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM). El procedimiento tiene por objeto detectar,
prevenir y corregir los desequilibrios que dificultan el buen funcionamiento de las economias de los
Estados miembros, de la unién econdémica y monetaria o de la Unién en su conjunto, asi como
estimular las respuestas politicas adecuadas. La aplicacion del PDM se integra en el Semestre
Europeo para la coordinacion de politicas econémicas, con el fin de garantizar la coherencia con los
analisis realizados y las recomendaciones formuladas en el marco de otros instrumentos de
supervisién econdmica [articulos 1y 2 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011].*

El ciclo de supervision del semestre europeo de este afio, incluida la aplicacion del PDM, esta siendo
adaptado a la luz de la creacion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR). La Estrategia
Anual de Crecimiento Sostenible, adoptada a mediados de septiembre de 2020, hizo balance de la
situacion econémica y social en Europa, fijé las prioridades politicas generales de la UE y facilito
orientacion estratégica para la aplicacion del MRR.

El analisis del IMA se basa en la lectura econémica de un cuadro de indicadores basicos,
complementado por un conjunto mas amplio de indicadores auxiliares, herramientas analiticas,
marcos de evaluacion e informacion adicional pertinente, incluyendo datos y previsiones de
publicacion reciente. EI IMA de este afio incluye una evaluacion prospectiva reforzada de los riesgos
para la estabilidad macroeconémica y para la evolucion de los desequilibrios macroeconémicos.
Asimismo, incorpora un analisis de las implicaciones de los desequilibrios de los Estados miembros
para la zona del euro.

En el IMA se indican los Estados miembros respecto de los cuales deben llevarse a cabo exdmenes
exhaustivos con el fin de evaluar si sufren desequilibrios que requieren la aplicacion de medidas
(articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011). Teniendo en cuenta los debates sobre el IMA con el
Parlamento Europeo y en el seno del Consejo y del Eurogrupo, la Comision elaborard examenes
exhaustivos relativos a los Estados miembros pertinentes. Los exdmenes exhaustivos se publicaran en
la primavera de 2021 y serviran de base para la evaluacion de la Comision relativa a la existencia y
la gravedad de los desequilibrios macroeconémicos y para la deteccién de lagunas politicas.

1. RESUMEN

El presente Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) se lleva a cabo en el contexto de la crisis
de la COVID-19. Habida cuenta del rapido y pronunciado cambio en las condiciones econémicas
ocasionado por la crisis de la COVID-19, la lectura economica del presente informe incluye una
evaluacion prospectiva reforzada de los riesgos para la estabilidad macroeconémica y para la evolucion

! EI 31 de enero de 2020, el Reino Unido abandond la Unién Europea segun lo establecido en el Acuerdo sobre la

Retirada del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte de la Unién Europea y de la Comunidad Europea de
la Energia Atémica [en lo sucesivo «Acuerdo de Retirada», (DO C 384 | de 12.11.2019, p. 1)], y el Derecho de la
Unidn sigue aplicAndose al Reino Unido y en su seno durante el periodo transitorio, que termina el 31 de

diciembre de 2020.



de los desequilibrios macroecondmicos. A tal efecto, es necesario mirar mas alla de los datos finales
anuales del cuadro de indicadores del IMA que, en el IMA de este afio, abarca hasta 2019. Asi, el
informe de este afio recurre en mayor medida —en comparacion con afios anteriores— a las previsiones
y a los datos de alta frecuencia para calibrar las posibles implicaciones de la crisis de la COVID-19°,

El actual ciclo de supervision del semestre europeo esta siendo adaptado para garantizar la
coherencia y la aplicacion efectiva del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), lo cual
afectara también a la aplicacién del procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM). La
Estrategia Anual de Crecimiento Sostenible (EACS) de 2021, adoptada a mediados de septiembre, puso
en marcha el ciclo del semestre europeo de este afio y establecio la orientacion estratégica para la
aplicacion del MRR®, Este prevé que los Estados miembros adopten planes de recuperacion y resiliencia
que prevean reformas e inversiones para hacer frente a los principales desafios econémicos y que estén
en consonancia con las prioridades de la UE, que incluyen las recomendaciones especificas por pais
dirigidas a los Estados miembros en los Gltimos afios y, en particular, en los ciclos del semestre de 2019
y 2020. Por tanto, el MRR supone una oportunidad para los Estados miembros de aplicar reformas y
realizar inversiones que vayan en la linea de las recomendaciones relacionadas con los procedimientos
de desequilibrio macroeconémico que abordan las causas estructurales subyacentes que generan desde
hace tiempo los desequilibrios macroecondémicos existentes. No se esta llevando a cabo una supervision
especifica de las respuestas politicas a los desequilibrios macroeconédmicos existentes en el otofio de
2020, pero dicha supervision se producira en el contexto de la evaluacion de los planes de recuperacion
y resiliencia®. La proxima ronda de examenes exhaustivos, que se publicara en la primavera de 2021
junto con la evaluacion de los programas de estabilidad y convergencia, estudiara detalladamente la
gravedad y la evolucion de los desequilibrios ya detectados e indagara sobre los riesgos de que surjan
nuevos desequilibrios’.

La mayor parte de los desequilibrios macroeconémicos existentes fueron experimentando un
proceso de correccion en un contexto de condiciones macroecondémicas favorables hasta el
estallido de la crisis de la COVID-19. Los desequilibrios de flujo, como los actuales déficits por
cuenta corriente excesivamente elevados o el vigoroso crecimiento del crédito, fueron corregidos en los
afios siguientes a la crisis financiera de 2008 en un contexto de desapalancamiento general del sector
privado. La expansion econdmica que comenzd en 2013 sirvid de apoyo a la correccion de los
desequilibrios de stock, que comenz6 mas tarde y ha progresado mas lentamente, mediante el impulso
de la reduccion de las ratios de deuda privada, publica y exterior en porcentaje del PIB y mediante el
fortalecimiento de los balances de las entidades bancarias. Al mismo tiempo, en los Gltimos afos, la

2 En el Reglamento (UE) n.° 1176/2011 se indica explicitamente que el analisis del IMA recurrira a otra
informacion pertinente. (articulo 3, apartado 2). Los datos del cuadro de indicadores figuran en los cuadros 1y 2,
al final de este informe. El presente informe va acompafiado de un anexo estadistico.

¥ COM(2020) 575 final, Estrategia Anual de Crecimiento Sostenible 2021, disponible en:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/IP_20 1658

* En el caso de los Estados miembros respecto de los que se hayan detectado desequilibrios, el seguimiento
especifico supone una supervision especifica de los avances de las medidas adoptadas para hacer frente a los
desequilibrios que se afiade a la supervision que tiene lugar en el ciclo del Semestre Europeo. En afios anteriores,
el seguimiento especifico se llevo a cabo en otofio.

> En lo que respecta a los Estados miembros con desequilibrios o desequilibrios excesivos este mes de febrero, los
comentarios especificos por pais en el IMA de este afio (seccion 5) resumen también las Ultimas recomendaciones
especificas por pais relacionadas con el procedimiento de desequilibrio macroeconémico y las medidas adoptadas
por dichos paises para ponerlas en practica.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/IP_20_1658

expansion econdmica ha acarreado cierto riesgo de recalentamiento, especialmente en lo relativo a la
dindmica de los precios de la vivienda y la evolucion en materia de competitividad de costes, sobre todo
en aquellos paises en que el crecimiento econémico ha sido vigoroso.

Una serie de desequilibrios macroeconémicos ya existentes se estan viendo agravados por la crisis
de la COVID-19 y podrian surgir nuevos riesgos. En particular, las ratios de deuda publica y privada
en porcentaje del PIB van en aumento. En adelante, el reembolso de la deuda del sector privado podria
estar en riesgo debido a unos niveles moderados de actividad econdmica, a las quiebras y a un mercado
laboral debilitado. Toda esta deuda morosa afectaria a los balances de las entidades bancarias y
menoscabaria aun méas su rentabilidad. Al mismo tiempo, se espera que vaya perdiendo fuelle la
dindmica excesivamente vigorosa de los costes laborales y de los precios de la vivienda por la que se ha
caracterizado el pasado reciente, pero pueden surgir preocupaciones en caso de que dicho ajuste dé lugar
a correcciones a la baja excesivas, especialmente si estas afectan al precio de la vivienda en los Estados
miembros en que los hogares estén ya altamente endeudados.

El andlisis horizontal presentado en el IMA conduce a una serie de conclusiones:

e Es probable que la incidencia de la crisis de la COVID-19 en las balanzas por cuenta
corriente de la mayoria de los Estados miembros no sea importante. Los déficits por cuenta
corriente siguen siendo moderados en la mayor parte de los paises. Persisten algunos superavits
por cuenta corriente considerables, si bien estos se han ido reduciendo los ultimos afios. Se prevé
que las balanzas por cuenta corriente cambien relativamente poco con la crisis de la COVID-19.
Esto contrasta de manera acusada con lo que sucedié durante la crisis financiera mundial; en
aquel entonces, los déficits de los paises de la UE eran importantes y la crisis impulsé su
correccion. Sin embargo, la estabilidad de las actuales cifras de la balanza por cuenta corriente
oculta grandes cambios en la contribucion de los diferentes sectores a la posicién exterior global,
dado que los importantes incrementos en la capacidad neta de financiacion del sector privado se
estan viendo compensados por un considerable empeoramiento de la capacidad neta de
financiacion de los Estados en sus esfuerzos por amortiguar el impacto de la crisis.

e Se espera que las mejoras en los Gltimos afios de la posicidén de inversion internacional neta
(PIIN) de la mayoria de los Estados miembros no continden. Si bien sigue existiendo un gran
stock de desequilibrios externos en varios Estados miembros, las mejoras en la PIIN continuaron
durante 2019 en la mayoria de los paises de la UE, impulsadas por saldos de la balanza por cuenta
corriente superiores a los niveles de estabilizacion de la PIIN, por el crecimiento del PIB y, en
algunos casos, por importantes efectos positivos de valoracion. Se espera que, de cara al futuro,
dejen de producirse mejoras en la ratio PIIN/PIB debido a la gran contraccién del PIB en 2020 y a
unos saldos de la balanza por cuenta corriente relativamente estables.

e Al comenzar la crisis de la COVID-19 se hicieron notar tensiones en la financiacién exterior
de algunos de los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro. Los movimientos
de capital y los tipos de cambio de algunos Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro
se vieron sujetos a presiones del mercado durante un breve periodo a finales de marzo y en abril
debido a una mayor aversion al riesgo. Desde entonces, estas presiones han disminuido en un
contexto de mejora de los resultados en los mercados financieros.

e La incidencia de la crisis de la COVID-19 en el mercado de trabajo ha sido, por ahora,
relativamente baja en comparacién con la escala de la recesion, gracias, entre otras cosas, a
medidas politicas como los regimenes de reduccién del tiempo de trabajo, pero se espera
que aumente el desempleo. La crisis ha puesto fin a afios de mejora en los mercados de trabajo
de toda la UE. Hasta la fecha, lo que ha causado ha sido, sobre todo, una reduccion en el



promedio de horas trabajadas por persona empleada, pero el desempleo solo ha aumentado
ligeramente. Este fendmeno, consistente en el mantenimiento preventivo del personal, que ha
caracterizado a muchas economias de la UE en 2020, se debe en gran medida a las iniciativas de
financiacion publica para preservar el empleo, en particular los regimenes temporales de
reduccion del tiempo de trabajo. Sin embargo, se espera que el desempleo aumente con cierto
desfase, tal como suele ocurrir tras las recesiones. En particular, existen riesgos de pérdidas
importantes de empleo en los sectores fuertemente afectados por la pandemia, que dependeran de
la duracion de sus efectos y del vigor de la respuesta politica.

Los costes laborales unitarios (CLU) han ido aumentando en varios paises de la UE durante
los ultimos afios debido a los incrementos salariales y a un débil crecimiento de la
productividad, pero se espera que, a partir de ahora, empiecen a moderarse, tras
experimentar un fuerte incremento en 2020. En varios paises balticos y de Europa central y del
este se ha registrado una dindmica vigorosa de los CLU en un contexto de crecimiento econdmico
robusto durante los Gltimos afios. Se prevé que el descenso en la productividad laboral, debido a
la caida de la produccion al tiempo que se mantienen los empleos, cause un aumento de los CLU
en 2020, a pesar de una marcada ralentizacion del crecimiento salarial. En 2021, se espera que la
recuperacién gradual prevista de la actividad econémica conlleve una recuperacion de la
productividad general, lo cual compensaria parcialmente el incremento de los CLU en 2020.

Se prevé que la deuda de las empresas aumente considerablemente de manera general en
2020, debido especialmente a las necesidades de liquidez. El endeudamiento para financiar el
capital circulante subié considerablemente a raiz del brote de COVID-19, y el crédito a las
sociedades no financieras (SNF) se ha incrementado en la mayoria de los paises. Las garantias de
créditos han ayudado a las empresas a endeudarse en apoyo de sus operaciones y también a
reforzar sus posiciones de capital. Las moratorias del pago de la deuda han contribuido
igualmente al incremento de la deuda. Se espera que los crecientes niveles de deuda, combinados
con la importante caida del PIB en 2020, incrementen fuertemente las ratios de deuda/PIB,
especialmente a corto plazo. En adelante, es probable que la dindmica de las ratios de deuda en
porcentaje del PIB mejore con la recuperacidn, pero el servicio de la deuda podria ser dificil,
especialmente en los sectores afectados de forma méas duradera por la pandemia. Esto afectaria
también a los balances de los prestamistas.

La dinamica de la deuda de los hogares parece relativamente moderada. Antes de la crisis de
la COVID-19, el crédito a los hogares comenz6 a crecer de nuevo a un ritmo dinamico en una
serie de paises, tras afios de desapalancamiento o de dindmicas relativamente moderadas. La
evolucion del stock de la deuda de los hogares parece estar desacelerandose ligeramente en 2020.
Esto estd4 sucediendo a pesar del efecto de las moratorias de la deuda, que han aliviado las
dificultades de liquidez de los hogares endeudados y han reducido el ritmo de los reembolsos. Las
ratios de deuda de los hogares en porcentaje del PIB estan creciendo de forma automatica en 2020
debido a la caida del PIB. Al mismo tiempo, el ahorro de las familias ha aumentado en un
contexto de reduccidn importante del consumo. Las perspectivas de reembolso de la deuda de los
hogares estan en el aire debido al deterioro en el mercado de trabajo.

El crecimiento en el precio de la vivienda siguid siendo robusto hasta entrado 2020, con
aceleraciones en algunos paises, pero parece probable una moderacion e incluso es posible
una correccion a la baja. En 2019, los precios de la vivienda siguieron creciendo a ritmos
elevados, incluido en una serie de paises en los que se manifestaban riesgos de sobrevaloracion.
Cabe esperar que la incidencia de la crisis en las perspectivas del empleo y de la renta de los
hogares redunde en una moderacion de la dindmica de los precios de la vivienda. Los ultimos



datos trimestrales apuntan ya a un enfriamiento de los mercados de la vivienda en més de la mitad
de los paises de la UE. Las previsiones de crecimiento del precio de la vivienda sugieren
correcciones a la baja en una gran mayoria de Estados miembros durante el periodo 2020-2021.

e Tras haber seguido una tendencia a la baja en los altimos afios como consecuencia de un
crecimiento del PIB nominal més robusto, la deuda publica estda aumentando rapidamente
en todos los Estados miembros, especialmente en aquellos en los que el impacto de la crisis
de la COVID-19 ha sido més grave. En los ultimos afos, la deuda publica ha seguido
disminuyendo en la mayoria de los Estados miembros, mientras que en algunos paises con alto
nivel de deuda la disminucion ha sido inexistente o limitada. Durante la crisis, los Gobiernos de
toda la UE han dejado que funcionen los estabilizadores automaticos y han proporcionado apoyo
presupuestario y de liquidez directo para mitigar la crisis sanitaria y contrarrestar la reduccién del
gasto del sector privado. Las ratios de deuda publica estan aumentando mas alli donde los niveles
de deuda anteriores a la crisis eran ya mas altos, lo cual refleja también el hecho de que la
recesion ha sido mas profunda en tales paises. Una flexibilizacion excepcional de la politica
monetaria y varias iniciativas a nivel de la UE y de la zona del euro han mantenido los costes de
financiacion en niveles histéricamente bajos y han fomentado la confianza. Mientras que algunos
paises han aprovechado la alta liquidez y la demanda por parte de los inversores para ampliar la
estructura de vencimientos de su deuda soberana, la estructura de la deuda publica puede
conllevar riesgos para otros, especialmente debido a las estructuras de vencimientos a corto plazo
y a los altos porcentajes de deuda denominada en monedas extranjeras.

e Las condiciones en el sector bancario han mejorado en los ultimos afios, pero la conmocién
causada por la COVID-19 podria poner a prueba la resiliencia del sector bancario de la UE.
Las condiciones en el sector bancario han mejorado considerablemente desde la crisis financiera
global, con unas ratios de capital mas elevadas y unos colchones de liquidez mas resistentes que
hace una década. Sin embargo, el sector bancario se ha seguido viendo afectado por unos bajos
niveles de rentabilidad en un entorno de tipos de interés bajos y, en unos pocos paises, por unos
niveles aun relativamente altos de préstamos dudosos. La abundante liquidez facilitada por los
bancos centrales ha contribuido a evitar una contraccion del crédito tras el brote de COVID-19;
asimismo, la suspension del pago de dividendos y una cierta flexibilidad normativa temporal
estan dando también un cierto margen de maniobra a los bancos. Se espera que esta crisis haga
mella en la calidad de los activos y en las perspectivas de rentabilidad. Las crecientes dificultades
en el reembolso de la deuda que experimentan empresas y hogares resultarian en préstamos
dudosos de cara al futuro, especialmente una vez que expiren las moratorias de la deuda. Las
correcciones a la baja en los precios de la vivienda pueden afectar a las valoraciones de las
garantias y, por consiguiente, a los balances de las entidades bancarias.

La conmocion causada por la COVID-19 esta exacerbando los desequilibrios existentes en la zona
del euro, lo cual pone de relieve la necesidad de hacer el mejor uso posible de las medidas de
apoyo de la UE. Segln las previsiones econémicas de otofio de 2020 de la Comision, los Estados
miembros mas afectados econémicamente por la crisis de la COVID-19, ya sea debido a la gravedad de
la pandemia o a la dependencia de sectores altamente expuestos, se caracterizan por tener unos stocks de
deuda publica y exterior relativamente importantes. Asi, la crisis de la COVID-19 parece estar
acentuando las tendencias existentes en la zona del euro en cuanto al endeudamiento exterior e interior.
En un pasado reciente, varios de los paises gravemente afectados por la crisis de la COVID-19 se han
caracterizado por un crecimiento potencial muy débil. Por consiguiente, la pandemia también podria
estar exacerbando las divergencias economicas. Paralelamente, a pesar de la gran caida de la demanda
mundial, se prevé actualmente que el superdvit comercial de la zona del euro en su conjunto se
mantenga, lo cual pone de manifiesto que podria existir mas margen para incrementar la demanda
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interna al nivel agregado de la zona del euro para fomentar la recuperacion, apoyando al mismo tiempo
los esfuerzos del BCE por alcanzar el objetivo de inflacion. En vista del creciente endeudamiento en
todos los Estados miembros, el MRR y otros instrumentos de apoyo financiero creados en la zona del
euro y a nivel de la UE —incluidos el SURE, REACT-EU y una mayor flexibilidad en la utilizacion de
los demas fondos de la UE— pueden ayudar a los Estados miembros a crear las condiciones para una
recuperaciéon duradera y fortalecer la resiliencia. De cara al futuro, es importante que las medidas
politicas de apoyo, las reformas y las inversiones llevadas a cabo en la zona del euro se combinen de
manera que permita hacer frente con eficacia a los desequilibrios macroeconémicos, en particular
cuando estos son excesivos.

En general, con la crisis de la COVID-19 los riesgos parecen ir en aumento en aquellos paises en
los que ya se habian detectado desequilibrios (excesivos). En cierta medida, la crisis de la COVID-19
supone un retroceso en la reduccion gradual de los desequilibrios en muchos Estados miembros,
impulsada principalmente por la expansién econémica desde 2013. Al mismo tiempo, las presiones de
recalentamiento preexistentes relacionadas con el fuerte crecimiento de los precios de la vivienda y de
los costes laborales unitarios no parecen, en estos momentos, suponer un riesgo importante a medio
plazo, y podrian incluso experimentar correcciones a la baja. Si bien las presiones sobre los flujos de
capital y los tipos de cambio en 2020 han resultado ser pasajeras —hasta ahora—, el clima en los
mercados podria seguir siendo volatil. Por tanto, la supervision ha de centrarse en los paises en que los
riesgos parecen ir en aumento, que suelen ser justo aquellos paises en los que ya se han detectado
desequilibrios. Ademas, es necesario supervisar de cerca la evolucién de los acontecimientos en otros
Estados miembros —incluido en algunas economias no pertenecientes a la zona del euro— en los que
las preocupaciones acerca de la sostenibilidad de la balanza de pagos generaron presiones de mercado
durante la primavera, asi como en los Estados miembros con altos niveles de deuda.

El incremento en 2020 de las ratios de la deuda privada y publica en porcentaje del PIB hace
necesario un estrecho seguimiento, pero no requiere, en estos momentos, la realizacion de nuevos
examenes exhaustivos. Los riesgos para los desequilibrios macroeconémicos, especialmente los
vinculados al incremento de las ratios deuda/PIB, se estan agravando, especialmente en aquellos paises
en los que ya se habia detectado desequilibrios o desequilibrios excesivos. Los considerables
incrementos de las ratios deuda/PIB en 2020 estan vinculados en gran medida al efecto automatico de
las recesiones temporales pero importantes, que reducen el denominador de dichas ratios. Estos
incrementos en la deuda publica y de las empresas también estan vinculados a la reaccion de ajuste a la
gran perturbacion puntual causada por la COVID-19 y a los resultados de los esfuerzos politicos
deliberados y temporales (relacionados, a su vez, con medidas como las garantias bancarias y las
moratorias de los reembolsos) destinados a amortiguar el impacto de la crisis y a evitar unas
repercusiones alin mayores de la pandemia en la actividad econémica, los ingresos y la estabilidad
macroecondmica de cara al futuro. Evitar que la recesion se agrave y se enquiste es una respuesta
necesaria para mejorar las perspectivas en materia de deuda, aunque implique aumentos temporales del
endeudamiento.

Se prepararan examenes exhaustivos para los Estados miembros en los que ya se han detectado
desequilibrios o desequilibrios excesivos. En consonancia con la practica prudencial consolidada, se
llevaran a cabo examenes exhaustivos para evaluar si los desequilibrios existentes se estan corrigiendo,
persisten o se agravan, haciendo balance al mismo tiempo de las medidas correctoras aplicadas. Asi
pues, se prevé preparar examenes exhaustivos para los doce Estados miembros en los que se detectaron



desequilibrios o desequilibrios excesivos a la luz de las conclusiones de los examenes exhaustivos de
febrero de 2020°. Actualmente, se considera que hay nueve Estados miembros con desequilibrios
(Croacia, Francia, Alemania, Irlanda, Paises Bajos, Portugal, Rumania, Espafia, y Suecia); por
otra parte, se considera que Chipre, Grecia, e Italia tienen desequilibrios excesivos.

Este IMA hace hincapié en la posibilidad de que se den situaciones de riesgo en una serie de
Estados miembros que no seran objeto de examenes exhaustivos. A raiz del brote de COVID-19,
han aparecido riesgos en algunos paises no pertenecientes a la zona del euro vinculados a la financiacion
exterior. Hungria parece ser un caso en el que la interaccion entre el endeudamiento publico y la
financiacion exterior han de supervisarse’. La deuda publica est4 financiada parcialmente en moneda
extranjera, lo cual refleja la naturaleza abierta de la economia y el hecho de que parte de los ingresos de
los sectores publico y privado son en moneda extranjera. Sin embargo, la deuda publica tiene plazos de
vencimiento muy breves y con participaciones pertinentes del sector bancario nacional, mientras que las
reservas oficiales a principios de 2020 eran cercanas a los minimos prudenciales. Si bien las presiones
del mercado han disminuido desde la primavera y, actualmente, no existen indicios sélidos de que
existan riesgos de desequilibrios, estos riesgos pueden resurgir en el futuro y, por lo tanto, requieren un
estrecho seguimiento. Las implicaciones del crecimiento de las ratios deuda/PIB también merecen ser
objeto de seguimiento en varios Estados miembros que, actualmente, no estan sujetos a supervision en
el marco del procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM). Se espera que tanto la deuda
publica como la privada sigan creciendo por encima de los umbrales del PDM. Los Estados miembros
en los que se prevé que la deuda privada vaya en aumento y supere el umbral son Dinamarca, Finlandia
y Luxemburgo. Se espera que la deuda publica siga creciendo hasta superar el 60 % del PIB en Austria
y Eslovenia. Existe gran incertidumbre en cuanto a la medida en que estas tendencias entrafian riesgos
adicionales para la estabilidad macroecondémica, especialmente en vista de la necesidad de tener también
en cuenta las perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo y la manera en que estas se veran
afectadas por las crisis de la COVID-19. Por tanto, si bien el incremento esperado de las ratios de deuda
requiere un seguimiento estrecho, en estos momentos no es necesario llevar a cabo un examen
exhaustivo respecto de Estados miembros adicionales.

2. UNAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS CAMBIANTES: IMPLICACIONES PARA  LOS
DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS DE LA ZONA DEL EURO

La pandemia de COVID-19 supuso una perturbacion excepcional para la economia. El estallido de
la pandemia se vio seguido por medidas restrictivas para limitar el contagio que empezaron en marzo de
2020, y que empezaron a suavizarse gradualmente a partir de mayo en la mayoria de los Estados
miembros. Las medidas adoptadas fueron, en términos generales, proporcionales a la gravedad de la
emergencia sanitaria, pero hubo diferencias importantes en funcién del pais®. Debido a la pandemia de

® VVéase «Semestre Europeo 2020: Evaluacion de los avances en lo que respecta a las reformas estructurales y la
prevencion y la correccién de los desequilibrios macroecondmicos, y resultados de los examenes exhaustivos
conforme al Reglamento (UE) n.° 1176/2011» [COM(2020) 150 final, de 26.2.2020]. Bulgaria fue también
sometida a un examen exhaustivo en el mes de febrero, pero se llego a la conclusion de que ya no experimentaba
desequilibrios.

" La interaccion entre las finanzas ptblicas y el sector exterior merece también ser objeto de analisis en el examen
exhaustivo previsto para Rumania.

® Véase https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_es. Véase también: Fondo
Monetario Internacional, Monitor Fiscal, octubre de 2020.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

COVID-19, una enorme perturbacion de la demanda que afecté al consumo se vio agravada por
restricciones de la oferta durante los confinamientos. La dindmica del consumo continud siendo
moderada en comparacion con las tendencias previas a la COVID, especialmente en las actividades del
sector servicios, en las que el contacto humano es més dificil de evitar. La inversion sigue viéndose
obstaculizada por una considerable incertidumbre. La reduccién de los ingresos y del crecimiento del
empleo, asi como una dindmica del mercado de la exportacion moderada, seguiran frenando la demanda
de cara al futuro. Las perturbaciones en algunas cadenas de valor y las medidas de distanciamiento en el
lugar de trabajo seguiran incidiendo en la oferta y haciendo mella en la productividad®. La UE vy otras
zonas del mundo experimentan en estos momentos un nuevo brote de la pandemia, cuya gravedad y
duracién son muy inciertas. En general, las previsiones del otofio de 2020 de la Comision apuntan a una
caida del PIB del —7,8 % en la zona del euro y del — 7,4 % en la UE en 2020. A pesar de la recuperacion
que se espera para 2021, se prevé que los niveles del PIB permanezcan por debajo de los niveles

de 2019 anteriores a la crisis (Gréfico 1),

Unas respuestas politicas excepcionales ayudaron a mitigar las consecuencias economicas de la
crisis de la COVID-19. En toda la UE y en varias zonas importantes del mundo se tomaron medidas
politicas de enorme calado con el fin de prevenir el hundimiento de los ingresos a raiz de las medidas
restrictivas y de reducir el riesgo de pérdidas de empleo y quiebras de empresas a gran escala. Los
Estados aportaron apoyo presupuestario mediante regimenes de reduccién del tiempo de trabajo y una
ayuda a la renta de los desempleados reforzada. Se introdujeron moratorias del pago de los impuestos y
la amortizacion de las hipotecas. Se concedieron garantias de los préstamos bancarios a fin de evitar la
restriccion del crédito. EI BCE adoptd una amplia gama de medidas de apoyo para preservar la
estabilidad financiera y el buen funcionamiento de los mercados financieros, entre las que figuran la
provision de liquidez adicional para los bancos, unos menores requisitos en materia de garantias e
importantes compras adicionales de activos de los sectores publico y privado en el marco del programa
de compra de activos y del programa temporal de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP).
El Mecanismo Unico de Supervision (MUS) flexibilizd los requisitos normativos de los bancos de
forma anticiclica. EI Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) puso a disposicién de todos los
Estados miembros de la zona del euro apoyo para afrontar la crisis pandémica basado en su linea de
crédito con condiciones reforzadas. La UE y sus Estados miembros han creado tres redes de seguridad
para los trabajadores, las empresas y los Estados: un fondo para el Instrumento Europeo de Apoyo
Temporal para Atenuar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE), el Fondo de Garantia
Paneuropeo del Banco Europeo de Inversiones y el apoyo para afrontar la crisis pandémica del MEDE.
La Comisién presentd propuestas relativas a nuevos instrumentos para impulsar la recuperacion (Next
Generation EU) que fueron acordados por el Consejo Europeo en julio, en particular un Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia de grandes dimensiones. Este mecanismo concede subvenciones y
préstamos para fomentar las reformas y la inversion con el fin de incrementar el potencial de
crecimiento, fortalecer la resiliencia econdmica y social y facilitar la doble transicion ecol6gica y
digital, en consonancia con los objetivos de la Unién a este respecto. Se adoptd una serie de medidas
politicas adicionales, como la aceleracion y un uso méas flexible de los fondos de la UE restantes, la

% Véase: Fondo Monetario Internacional, «Perspectivas de la Economia Mundial», capitulo 2, octubre de 2020.

19 Comisién Europea, «Previsiones Econémicas Europeas, otofio de 2020», Documento institucional 136,
noviembre de 2020.

11 E] Reino Unido no figura en los gréficos de las secciones que aparecen a continuacion, ya que estos se refieren a
la aplicacion del PDM en 2021, que tendra lugar tras la finalizacién del periodo de transicién.



creacion de un marco temporal relativo a las medidas de ayuda estatal y la activacién de la clausula
general de salvaguardia en virtud del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.



Gréfico 1: PIB a precios constantes en Grafico 2: Clima econdémico e indice bursatil,
comparacién con los niveles anteriores a la 2013-2020
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Fuente: previsiones econémicas del otofio de 2020 de la Fuente: Comisién Europea y BCE, proporcionado por
Comisién Europea DataStream

El brote de COVID-19 se vio seguido por unas fuertes reacciones iniciales en los mercados
financieros. Los mercados anticiparon una fuerte recesion poco después del estallido de la crisis de la
COVID-19. Los mercados bursatiles se hundieron en un contexto de expectativas revisadas en materia
de beneficios empresariales. Las valoraciones en los mercados de renta fija experimentaron una
dinamica de huida hacia activos seguros, con unas primas de riesgo en aumento para las obligaciones
estatales percibidas como mas arriesgadas por los inversores y un incremento de los diferenciales de la
renta fija privada, especialmente en los segmentos de baja calificacién. La dindmica de los tipos de
cambio reflejo las presiones sobre los mercados emergentes en un contexto de salidas de capital y de
importantes correcciones a la baja en los precios del petréleo y los productos basicos. También se
hicieron sentir algunas presiones a la baja en las monedas de algunos Estados miembros no
pertenecientes a la zona del euro. También se percibieron tensiones de forma particular en algunas de
las monedas y en el rendimiento de la deuda de Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro
que adoptaron regimenes de tipos de cambio flexibles en un contexto de incremento de la volatilidad de
los flujos de capital. **

Las condiciones en los mercados financieros han mejorado considerablemente a raiz de las
medidas de apoyo de los poderes publicos y se han disociado de las perspectivas econémicas
reales. Los mercados de valores y de obligaciones se han recuperado en un contexto de primas de riesgo
decrecientes. Los mercados de divisas y de productos basicos se han estabilizado. Las pérdidas
acumuladas a raiz del brote de COVID-19 se han reducido considerablemente y se ha contenido la
volatilidad del mercado. En un contexto de intervenciones masivas, oportunas y creibles por parte de los

12 \/éase también: BCE, «Revision de la estabilidad financiera» de mayo de 2020; Banco de Pagos Internacionales,
«Informe Econdmico Anual» de junio de 2020; y Fondo Monetario Internacional, «Informe sobre la Estabilidad
Financiera Mundial», abril de 2020, actualizacidn de junio de 2020 y octubre de 2020.



poderes publicos, los mercados financieros parecen haberse disociado de las perspectivas de la
economia real, que sigue estando expuesta a importantes riesgos a la baja (Graph 2)*.

Existe un alto grado de incertidumbre en cuanto a las perspectivas econdémicas relacionada con la
evolucion de la pandemia, asi como respuestas politicas y cambios de comportamiento por parte
de los actores econémicos. Los efectos de las recesiones de la primavera de 2020 todavia no se han
hecho sentir plenamente en lo relativo a sus implicaciones para el empleo, las quiebras y los balances de
las entidades bancarias. La segunda ola de la pandemia, que esta teniendo lugar en estos momentos, esta
incidiendo en las perspectivas de crecimiento a través de la introduccion de nuevas medidas de
contencion. Se espera que estas afecten a la actividad y el sentimiento econdémicos a corto plazo y
tengan efectos negativos sobre el consumo y la inversion, aunque en menor medida que en la primavera,
ya que el enfoque ha sido, por el momento, mas selectivo. Por consiguiente, tras un fuerte repunte en el
tercer trimestre, el PIB de la UE parece ir camino del estancamiento en el cuarto trimestre de 2020.
Ademas, podrian resurgir las tensiones comerciales y geopoliticas. Hasta ahora, la actitud de apoyo de
las autoridades presupuestarias y monetarias ha sido considerada creible por los mercados financieros, y
una finalizacion prematura de las medidas politicas entrafiaria riesgos. No cabe descartar ni una
reevaluacion de los riesgos ni la posibilidad de nuevos episodios de tensiones financieras, especialmente
en aquellos paises en que concurren un alto grado de endeudamiento, posiciones exteriores débiles y
grandes necesidades de financiacién que no es posible satisfacer a nivel nacional. En el lado positivo,
unos progresos mas rapidos en cuanto al control de la pandemia y la aplicacion de politicas ambiciosas
y coordinadas en la UE podrian permitir una recuperacion mas rapida.

La actual evolucion de la economia tiene implicaciones para los desequilibrios macroeconémicos.
Las ratios de deuda publica y privada en relacién con el PIB estan aumentando en la mayoria de los
Estados miembros. Esto se debe tanto a los efectos automaticos de las recesiones, que reducen el
denominador de las ratios deuda/PIB, como al aumento del endeudamiento por parte de los sectores
publico y privado para amortiguar el impacto de la crisis de la COVID-19. En dltima instancia, el
empeoramiento de las perspectivas de la deuda publica y privada es un riesgo que podria afectar a los
balances del sector financiero, que también se verian afectados directamente por la conmocion causada
por la COVID-19 en forma de una menor rentabilidad. Al mismo tiempo, es probable que ahora las
tendencias observadas en una serie de Estados miembros en cuanto al deterioro de la competitividad en
materia de costes y precios y al fuerte crecimiento de los precios de la vivienda no se prolonguen. Sin
embargo, esto plantea interrogantes sobre las implicaciones de la inversion de estas tendencias. En
particular, una evolucién débil o negativa de las rentas del trabajo puede ocasionar una menor capacidad
de reembolso de los hogares, mientras que las correcciones a la baja de los precios de la vivienda,
especialmente si se producen en paises con altos niveles de deuda de los hogares y tienen lugar de forma
desordenada, pueden afectar a los balances de las entidades bancarias al reducir el valor de las garantias.

3 El Indicador de Clima Econémico de la Comisién, a pesar de la recuperacién, se encuentra adn por debajo de su
media desde la recuperacion de 2013, mientras que el principal indice de acciones de la zona del euro se ha
recuperado hasta alcanzar valores similares a su media durante el mismo periodo posterior a 2013. Véase también:
Fondo Monetario Internacional, «Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial», junio de 2020 y octubre
de 2020.
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Gréfico 3: Recesiones, Oxford Stringency
Index and pre-COVID-19 debt (indice Oxford
de severidad de los confinamientos y niveles de
deuda pre-COVID-19)
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Fuente: Eurostat, previsiones econdémicas del otofio de 2020
de la Comision Europea y Oxford COVID-19 Government
Response Tracker (Seguimiento de las respuestas de los
Gobiernos a la COVID-19).

Grafico 4: Produccion, demanda interna,
exportaciones netas e inflacion bésica de la
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Fuente: Previsiones econémicas del otofio de 2020 de

AMECO y de la Comision Europea.
Nota: si bien la diferencia entre el PIB y la demanda interna
debe —por definicion— ser igual a la balanza comercial,

los datos no estdn plenamente alineados debido a
discrepancias en la notificacion dentro de la zona del euro.

La conmocion causada por la COVID-19 parece estar exacerbando los desequilibrios existentes en
la zona del euro.** Si bien los niveles de endeudamiento no parecen haber sido un factor que haya
agravado significativamente las recesiones posteriores a la COVID, se da la circunstancia de que la
mayoria de los paises mas afectados por la pandemia de COVID-19 y que tuvieron que aplicar medidas
de contencion tenian stocks de deuda publica y privada relativamente importantes (Graph 3). ** Esto
implica que, debido a unas recesiones relativamente fuertes, las ratios deuda/PIB estan
incrementandose, especialmente en aquellos paises cuyos stocks de deuda eran ya comparativamente
altos. *® Algunos de los pafses deudores netos que se vieron mas afectados por la pandemia se

1 En el informe de 22 de junio de 2015 «Realizar la Unién Econémica y Monetaria europea», de Jean-Claude
Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi y Martin Schulz, se propuso prestar més atencién a la
dimensién «zona del euro» de los desequilibrios. El papel de las interdependencias y las implicaciones sistémicas
de los desequilibrios se reconoce en el Reglamento (UE) n.° 1176/2011, que define los desequilibrios con
referencia a «una evolucion macroeconémica que afecta o puede afectar negativamente al correcto funcionamiento
de la economia de un Estado miembro, de la unién econémica y monetaria o del conjunto de la Unidn». El andlisis
que figura en el presente Informe acompafia la evaluacién proporcionada en el documento de trabajo de los
servicios de la Comision Europea «Andlisis de la economia de la zona del euro», que acompafia a la
Recomendacion de la Comisién de Recomendacion del Consejo sobre la politica econdémica de la zona del euro.

5 El indice Oxford de severidad de los confinamientos, mostrado en el grafico 3, agrega ocho medidas de
contencién y un componente sanitario. Véase T. Hale et al. (2020), «Variation in government responses to
COVID-19». BSG, Working Paper 32 (Version 8.0), Blavatnik School of Government, University of Oxford,
octubre.

' Una vez que se tienen en cuenta la severidad de los confinamientos, la calidad de las instituciones y la
dependencia del turismo, la deuda publica no parece tener mucho peso en una muestra representativa de factores
determinantes de la magnitud de las recesiones posteriores a la COVID. Esta conclusion tiende a confirmar la
opinién de que las intervenciones de las autoridades monetarias en apoyo de los mercados de renta fija fueron
eficaces a la hora de evitar que las tensiones en los mercados de renta fija agravasen las recesiones. Véase A.
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caracterizaban también por una porcentaje relativamente alto de ingresos procedentes del turismo
(Chipre, Grecia, Portugal, Espafia), que son particularmente sensibles a la crisis de la COVID, lo cual
tiene también implicaciones para sus balanzas comerciales. En resumen, la crisis de la COVID parece
estar fortaleciendo las tendencias existentes en la zona del euro en cuanto a las divergencias econémicas
y el endeudamiento exterior e interior.

En vista de la enorme caida de la demanda agregada, se prevé que la reduccion gradual del
superavit de la balanza comercial de la zona del euro toque a su fin. El superavit comercial de la
zona del euro lleva reduciéndose desde 2017, y se espera que permanezca mas 0 menos estable en 2020
y 2021. Se espera que la caida del PIB en 2020 y su recuperacion en 2021 vaya —en términos
generales— en consonancia con la evolucion de la demanda interior. Del mismo modo, se prevé que la
dindmica de las importaciones en la zona del euro evolucione en estrecha sintonia con la de las
exportaciones. Por tanto, no se espera que el superavit comercial de la zona del euro siga disminuyendo,
en un contexto de deterioro de la brecha de produccion en 2020 que se espera que sea mayor que el
observado en 2009 tras la crisis financiera. Al mismo tiempo, se espera que la inflacion subyacente siga
siendo moderada (Graph 4).

Sapir, «Why has COVID-19 hit different European Union economies so differently?», Policy Contribution Issue
n.° 18, septiembre de 2020.
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Grafico 5: Evolucion de la balanza por cuenta Gréfico 6:
corriente de la zona del euro: desglose por financiacidn
paises
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econdmicas del otofio de 2020 de la Comisién Europea, lo
cual explica las discrepancias en la notificacion dentro de la
zona del euro por parte de las diferentes autoridades
estadisticas nacionales (véase la nota a pie de paginal?).
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19 para 2020 y 2021 corresponden a las cifras ajustadas de
las previsiones del otofio de 2020 de la Comision Europea.
En afios anteriores, las cifras relativas al conjunto de la
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Gréfico 7: Tipos de cambio efectivos nominales (TCEN)

15

Indesx; 2017=100

.

:I L == - oo (sl oD o o (=2 o O = =2
L 55 L a8 5L a2 ca
2380233023302 33
----- BGN CZK HRK
— HUF PLN == == RON
— e DKK —_ - =5EK EUR

Fuente: BCE

13



El superavit por cuenta corriente de la zona del euro como porcentaje del PIB lleva cayendo desde
2017 y se prevé que siga haciéndolo en 2020. El superavit por cuenta corriente aumento hasta 2017 en
un contexto de desapalancamiento generalizado y, desde entonces, ha ido descendiendo. En 2019, se
estima que el balance por cuenta corriente es del 2.3 % of PIB (Graph 5)." Mientras que, en 2011 y
2018, la reduccién del superavit por cuenta corriente se debia principalmente a las tendencias en la
balanza comercial de bienes —relacionadas, sobre todo, con las tensiones en la politica comercial y una
factura de la energia mas cara—, en 2019 la caida se explica en gran medida por la balanza de servicios.
Sin embargo, en 2019 el superavit por cuenta corriente de la zona del euro seguia siendo el mayor del
mundo en términos nominales. Su valor estaba —incluso después de hacer ajustes para tener en cuenta
el ciclo— ligeramente por encima de una norma de la balanza por cuenta corriente en consonancia con
las variables econdmicas fundamentales, estimada en un 2 % del PIB de la zona del euro®®. Si no se
producen cambios en las politicas, se espera que el superavit por cuenta corriente de la zona del euro
siga disminuyendo hasta alcanzar el 1,8 % del PIB en 2020 para luego repuntar ligeramente hasta el
1,9 % del PIB en 2021 —segun las previsiones del otofio de 2020 de la Comision europea—, con lo cual
caeran por debajo de la estimacion actual de la norma de la balanza por cuenta corriente. La reduccion
prevista en el superavit de la zona del euro se debe en parte a una disminucién de la factura energética;
la importante apreciacion del euro que comenzé a principios de 2020 (Graph 7) implicaria también una
reduccidn en el superavit por cuenta corriente de cara al futuro.

El desglose geografico del superavit por cuenta corriente de la zona del euro permanece estable,
pero se estan produciendo cambios importantes en lo relativo a la contribucion de los diferentes
sectores de la economia. El superdvit de la zona del euro refleja todavia principalmente los amplios
superavits de Alemania y los Paises Bajos —que, sin embargo, disminuyen de forma constante—, cuyos
saldos exteriores combinados representaron el 2,7 % del PIB de la zona del euro en 2019". Se espera
gue los balances por cuenta corriente de la zona del euro se muestren relativamente estables en todos los
paises, también en 2020 y en 2021 (Graph 5). Sin embargo, la estabilidad de las cifras de la balanza por
cuenta corriente oculta grandes cambios en las capacidades netas de financiacién de los diferentes
sectores de la economia, dado que el importante incremento en la capacidad neta de financiacion del
sector privado se ve compensado casi completamente por la reduccion en la del sector publico (Graph
6). Esta pauta, observada con respecto al conjunto de la zona del euro, también se da dentro de los
paises. En 2020, el gran incremento del ahorro de los hogares se debe en gran medida a las medidas de
confinamiento y a la dinamica moderada en el consumo de servicios que se prestan poco al
distanciamiento fisico, asi a los ahorros preventivos para hacer frente al aumento de la incertidumbre. El
fuerte incremento de la capacidad neta de financiacion de las empresas se debe, por una parte, a una
caida de la inversion y, por otra, es el resultado del aumento de los ahorros preventivos. La caida de los
ingresos publicos y las medidas presupuestarias implementadas para amortiguar el impacto de la

7 as cifras correspondientes a la balanza por cuenta corriente de la zona del euro mencionadas y utilizadas aqui
hacen referencia a la balanza por cuenta corriente «ajustada» de la zona del euro comunicada respecto al resto del
mundo (a partir de las estadisticas de la balanza de pagos de la zona del euro), que es coherente con las cuentas
corrientes indicadas por los Estados miembros con respecto a los socios ajenos a la zona del euro (con arreglo al
denominado «concepto comunitario»). Esta cifra puede diferir de la suma de los saldos globales de las balanzas
por cuenta corriente de los Estados miembros debido a asimetrias en los balances dentro de la zona del euro
notificados por los diferentes institutos estadisticos.

'8 EI FMI («External Sector Report 2020») sugiere que la norma de la balanza por cuenta corriente de la zona del
euro se situa en torno al 1,4 % del PIB.

19 |_a suma de los superavits registrados en Alemania y los Paises Bajos es mayor que el superavit de la zona del
euro, ya que algunos de sus miembros registraron déficits en 2019; véase también la nota al piel7.
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pandemia de COVID-19 en los ingresos redundan en un importante deterioro de la capacidad neta de
financiacion del sector publico. Para 2021 se prevén tendencias similares, pero menos pronunciadas.

En adelante, para hacer frente a los crecientes riesgos macroeconémicos sera necesaria una
aplicacion efectiva de las medidas de apoyo de la UE.

e La actual crisis es fundamentalmente distinta de la crisis financiera de 2008, que fue causada, en
gran medida, por la correccion de desequilibrios insostenibles (apalancamiento excesivo del
sector financiero, burbujas inmobiliarias, déficits exteriores considerables y en aumento, e
incremento de la deuda publica en tiempos de bonanza); la crisis de la COVID-19, en cambio, es
el resultado de las perturbaciones en la economia originadas por las restricciones estatales y los
cambios en las pautas de conducta relacionados con preocupaciones sanitarias. Estas
perturbaciones se produjeron en un contexto en el que, gracias a unas condiciones econémicas
recientes favorables, la mayoria de las posiciones exteriores pasaron a estar en equilibrio o en
superdvit, el desapalancamiento del sector financiero durante los Gltimos afios cre6 colchones de
capital so6lidos en el sector bancario, el desapalancamiento del sector privado ha vuelto a llevar la
ratio deuda privada / PIB a niveles muy inferiores a los picos observados antes de la crisis
financiera de 2008, y las ratios deuda publica / PIB emprendieron una trayectoria a la baja en la
mayoria de los Estados miembros de la zona del euro.

o De cara al futuro, las perspectivas para el reembolso de la deuda dependen decisivamente de que
se garantice la recuperacion economica y el fortalecimiento de las variables econémicas
fundamentales, lo cual requiere una actitud politica de apoyo durante todo 2021. Una
recuperacion sostenible resulta crucial tanto para el sector publico —en términos de dindmica de
ingresos publicos— como para el sector financiero y el sector empresarial no financiero, con una
capacidad de reembolso que depende de la rentabilidad y, en el caso de los hogares, con unas
perspectivas de sostenibilidad de la deuda hipotecaria que dependen del empleo y de la dindmica
de ingresos.

e Una utilizacion eficaz de los instrumentos disponibles creados a nivel de la zona del euro y de la
UE, con una puesta en préctica eficaz de las reformas y la inversion necesarias, ayudarian a
fomentar una recuperacion duradera y a fortalecer la resiliencia. La plena absorcién de la
financiacion de la UE y su canalizacién hacia los usos mas productivos seran cruciales. Esto
reforzaria los efectos econémicos de los fondos y prevendria el riesgo de que tal aumento del
gasto en un periodo breve impulse un crecimiento excesivo de las actividades no exportables y de
los desequilibrios externos en aquellos paises en que las entradas representan un gran porcentaje
del PIB.

e De caraal futuro, es importante que las medidas politicas de apoyo, las reformas y las inversiones
llevadas a cabo en la zona del euro se combinen de manera que permita hacer frente con eficacia
a los desequilibrios macroeconémicos, en particular cuando estos son excesivos.

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

El IMA se basa en una lectura econémica del cuadro de indicadores del PDM, que proporciona un
filtro para detectar indicios razonables de posibles riesgos y vulnerabilidades. El cuadro de
indicadores consta de 14 indicadores con umbrales indicativos en los siguientes ambitos: posiciones
exteriores, competitividad, deuda privada y publica, mercados de la vivienda, sector bancario y empleo.
Se basa en datos reales de buena calidad estadistica para garantizar la estabilidad de los datos y la
coherencia entre paises. De conformidad con el Reglamento PDM [Reglamento (UE) n.° 1176/2011],
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los valores del cuadro de indicadores no son de lectura mecénica en las evaluaciones incluidas en el
IMA, sino que son objeto de una lectura econémica que permite una mejor comprension del contexto
econémico global y que tiene en cuenta las caracteristicas especificas de cada pais®®. Un conjunto de
veintiocho indicadores auxiliares complementa la lectura del cuadro de indicadores.

En comparacion con IMA anteriores, el presente informe hace un uso mas amplio de previsiones y
datos de alta frecuencia para calibrar también las implicaciones de la crisis de la COVID-19 en un
contexto de gran incertidumbre. Estas implicaciones no se pueden percibir en el cuadro oficial de
indicadores del IMA, ya que este solo refleja datos de hasta 2019. Por tanto, los valores de las variables
del cuadro de indicadores y otras variantes pertinentes para el analisis del PDM de 2020 y 2021 se han
estimado utilizando los datos de las previsiones de la Comision y las «nowcasts» (estimaciones sobre la
situacion actual y previsiones a corto plazo) basadas en datos infraanuales (véase el recuadro 1 para los
detalles por variable del cuadro de indicadores). Si bien este ejercicio parece necesario para calibrar las
tendencias actuales, es también necesario recordar la considerable incertidumbre que caracteriza a estas
previsiones. En la evaluacion del IMA, como en afios anteriores, se tienen en cuenta también los datos
de los marcos de evaluacion, asi como las conclusiones de los exdmenes exhaustivos y los andlisis
pertinentes. Los andlisis de la Comisién siguen estando sujetos a los principios de transparencia de los
andlisis y los datos empleados y de prudencia en cuanto a las conclusiones, debido a que se tiene
conciencia de las reservas en cuanto a la calidad de los datos.

Los datos del cuadro de indicadores sugieren que la reciente correccion de los desequilibrios de
stock va a tocar a su fin; por otra parte, se espera que los riesgos de recalentamiento observados
en los dltimos afios disminuyan con la crisis. La contabilizacion de los valores que superan los
umbrales en el cuadro de indicadores del IMA a lo largo de los afios pone de manifiesto una serie de
pautas que figuran a continuacién (Graph 8).

e La expansion econdmica que comenzo6 en 2013 contribuy6 a reducir las ratios deuda/PIB tanto
privada como publica gracias a los efectos denominador favorables. Esto se refleja en el nimero
decreciente de paises con ratios de deuda superiores a los umbrales hasta 2019. La crisis de la
COVID-19 parece poner fin a esta tendencia.

e Tras la correccion de los grandes déficits por cuenta corriente de la década de los 2000, la pasada
década se caracterizd por la acumulacion de grandes superavits por cuenta corriente en algunas
economias, que se han ido reduciendo en los Ultimos afios. No se espera que la crisis de la
COVID cambie de manera fundamental el ajuste externo, pues se prevé que su incidencia en las
cuentas exteriores sea limitada y que el nimero de paises que exceden los umbrales de las
balanzas por cuenta corriente y las PIIN tan solo se vea afectado marginalmente.

e Unos costes laborales unitarios y unos precios de la vivienda en rapido aumento han hecho que el
nimero de valores que superan los umbrales pertinentes se incremente en los Gltimos afios. Se
espera que estas presiones de recalentamiento que se han hecho sentir en los paises en rapido
crecimiento vayan desapareciendo con la crisis de la COVID. Esto se percibe con mas claridad en
los precios de la vivienda, que se espera que se desaceleren al tiempo que se reduce el nimero de
casos en que se corre el riesgo de superar el umbral. El crecimiento de los CLU podria también
disminuir, pero solo tras una subida brusca pero temporal en 2020, afio en que mas de la mitad de

0 En relacién con la l6gica subyacente a la elaboracién del cuadro de indicadores del IMA y su lectura, véase
Comisién Europea (2016) «The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: an
Overview», Economia Europea, Documento institucional 039, noviembre de 2016.
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los Estados miembros corren el riesgo de superar el umbral. Esto refleja el efecto automatico de
una productividad notablemente méas baja debido al bajon brusco de la actividad con un empleo
menos afectado. Se prevé que los TCER excedan ampliamente los umbrales en vista de las
tendencias de los tipos de cambio nominales.

Graéfico 8: Numero de Estados miembros con variables del cuadro de indicadores por encima del
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Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comision (véase también el recuadro 1)

Nota: El nimero de paises con valores de los indicadores superiores a los umbrales indicativos se basa en el cuadro de
indicadores publicado con el IMA anual respectivo. Las posibles revisiones de los datos a posteriori pueden implicar una
diferencia entre el nimero de valores por encima del umbral con arreglo a las cifras mas recientes disponibles para las variables
del cuadro de indicadores y el nimero que figura en el gréfico anterior. Para los planteamientos aplicados para las previsiones
de los indicadores del cuadro en los afios 2020 a 2021, véase el recuadro 1. Las previsiones de los indicadores siguientes se
realizan solo para 2020: flujo del crédito privado, deuda privada, pasivos del sector financiero, desempleo de larga duracion,
desempleo juvenil.

Cuadro 1: Nowcasts de los indicadores principales

Con el fin de mejorar los elementos prospectivos en los valores del cuadro de indicadores, el analisis del IMA
se basa también, siempre que resulta posible, en las previsiones y las proyecciones para 2020 y 2021, asi
como en los nowcasts correspondientes al ejercicio en curso. Estas cifras se basan en las previsiones del
otofio de 2020 de la Comision, siempre y cuando estas estén disponibles. En caso contrario, las cifras
proceden de los nowcasts basados en indicadores sustitutivos, elaborados por los servicios de la Comision
especificamente a efectos de este IMA.

El cuadro que figura a continuacion resume las hip6tesis utilizadas para las cifras de las previsiones y los
nowcasts de los indicadores principales. Obsérvese que las cifras del PIB usadas como denominador en
algunas ratios proceden de las previsiones de otofio de la Comisién.

En el caso de los porcentajes de variacion plurianuales (como la variacion en 5 afios de las cuotas de mercado
de exportacién), solo los componentes de 2020 y 2021 estdn basados en previsiones, mientras que los
componentes relativos a 2019 o afios anteriores emplean los datos de Eurostat en que se basa el cuadro de
indicadores del PDM.

Cuadro: Planteamientos aplicados a las previsiones y los nowcasts de los indicadores principales del
PDM
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Indicador

Enfoque

Fuentes de datos

Balanza por cuenta

Valores de las previsiones de otofio de la Comision sobre la balanza

corriente, % del PIB (media por cuenta corriente (concepto de la balanza de pagos) AMECO
3 afos)
Posicion de inversion Las previsiones de otofio de la Comisidn sobre la capacidad/necesidad
internacional neta (en % del | neta de financiacion del conjunto de la economia aporta la variacion en AMECO
PIB) la PIIN que refleja las operaciones; otros efectos (por ejemplo, las E !
o : A urostat
variaciones en la valoracidn) se tienen en cuenta hasta el segundo
trimestre de 2020, y se supone que, a partir de entonces, son nulos.

Tipo de cambio efectivo Valores de las previsiones de otofio de la Comision
real — 42 socios
comerciales, deflactor del AMECO
IPCA (variacion % 3 afios)
Cuota de mercado de Las cifras se basan en las previsiones de la Comision sobre: i)
exportacion — % de exportaciones nominales de bienes y servicios para Estados miembros
exportaciones mundiales de la UE (concepto de las cuentas nacionales), y sobre ii)
(variacion % 5 afios) exportaciones de bienes y servicios en volimenes para el resto del AMECO

mundo, que se convierten en valores nominales con el deflactor de las

importaciones de los EE. UU. y las previsiones de los tipos de cambio

EUR/USD.
Indice de costes laborales Valores de las previsiones de otofio de la Comision
unitarios nominales,
2010=100 (variacion % 3 PIEDS
afios)
Indice de precios de la Las previsiones basadas en modelos calculadas a partir de un modelo
vivienda (2015 = 100), de valoracion de la vivienda compartido con Estados miembros en el
deflactado (variacion % 1 contexto del grupo de trabajo LIME del CPE. Las previsiones
afio) representan las variaciones porcentuales de los precios reales de la E
A p . . urostat y
vivienda que se esperan en funcién de las variables economicas servicios de la
fundamentales (poblacion, previsiones de renta disponible, parque de Comisin

viviendas, tipo de interés a largo plazo y deflactor de precios del gasto

de consumo final privado), asi como el término de correccion de error

que resume al ajuste de los precios hacia su relacion a largo plazo con
las variables econémicas fundamentales.

Flujo de crédito al sector
privado, consolidado (% del
PIB)

La cifra de 2020 representa un valor sustitutivo de los flujos de crédito
entre los trimestres primero y tercero de 2020, utilizando datos
consolidados de las cuentas sectoriales trimestrales del BCE para los
trimestres primero y segundo de 2020 y valores sustitutivos para
algunos componentes de los flujos de crédito del tercer trimestre de
2020. Este tltimo elemento utiliza los flujos de crédito al sector
privado de las instituciones financieras monetarias en las partidas de
balance del BCE para proyectar los componentes de los préstamos
bancarios del tercer trimestre de 2020, y la emision nominal de valores
de renta fija de las estadisticas de emisiones de valores del BCE para
proyectar la emision de bonos del tercer trimestre de 2020.

BCE (cuentas
sectoriales
trimestrales,
partidas de
balance,
estadisticas de
emisiones de
valores)

Deuda del sector privado,

La cifra de 2020 utiliza como valor sustitutivo la deuda del sector

BCE (cuentas

consolidada (% del PIB) privado a finales del tercer trimestre de 2020. Usa datos consolidados sectoriales
de las cuentas sectoriales trimestrales del BCE para el trimestrales,
segundo trimestre de 2020. La cifra se proyecta al tercer trimestre de partidas de
2020 utilizando las cifras sobre préstamos bancarios (basados en las balance,
partidas de balance del BCE) y los datos sobre pasivos de bonos estadisticas de
(basados en las estadisticas de emisiones de valores de la BCE). emisiones de
valores)
Deuda bruta de las Valores de las previsiones de otofio de la Comision
Administraciones publicas AMECO
(% del PIB)
Tasa de desempleo (media Valores de las previsiones de otofio de la Comision AMECO

3 afos)
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Total de los pasivos del La cifra de 2020 representa el crecimiento de los pasivos de

sector financiero, no instituciones financieras monetarias del BCE hasta septiembre de BCE (partidas de
consolidado (variacion % 1 2020. balance)
afio)

Tasa de actividad — % del Los porcentajes de variacion en 2020 y 2021 se basan en las AMECO
total de la poblacion de 15- previsiones de otofio de la Comisidn sobre el cambio en el total de la

64 afios (variacion % 3 poblacion activa (todas las edades) menos las previsiones de otofio de

afios) la Comision sobre el cambio de la poblacién (grupo de edad 15-64).

Tasa de desempleo de larga El nowcast para 2020 se basa en los datos mas recientes (primer y Eurostat (EPA)
duracion — % de la segundo trimestres de 2020, supone tasa constante el resto del afio)

poblacion activa de 15-74
afios (variacion % 3 afios)

Tasa de desempleo juvenil El nowcast para 2020 se basa en los datos mas recientes (enero a Eurostat (EPA)
— % de la poblacién activa septiembre de 2020, supone tasa constante el resto del afio)

de 15-24 afios (variacion %

3 afios)

3.1 Sector exterior y competitividad

Las balanzas por cuenta corriente fueron, en general, bastante estables en 2019. Tras una tendencia
general hacia la disminucion de los saldos de la balanza por cuenta corriente en 2018, en un contexto de
reduccién de la demanda mundial de exportaciones y de aumento de los precios del petréleo, las
variaciones en la balanza por cuenta corriente entre 2018 y 2019 no siguieron una pauta clara y se
mantuvieron relativamente moderados (Graph 10). En 2019, se observaron notables mejoras en
Bulgaria, Dinamarca y Lituania, mientras que la balanza por cuenta corriente de Chipre sigui6
adentrandose alin més en territorio negativo. Algunos superavits amplios se redujeron ligeramente, entre
ellos los de Alemania y los Paises Bajos.

e Dos Estados miembros registran déficits por cuenta corriente que superan el umbral
inferior del cuadro de indicadores del PDM en 2019. El importante déficit de Chipre sigui6
deteriorandose en 2019, con lo que la media trienal permanecid por debajo del umbral del PDM 'y
por debajo de la respectiva norma de la balanza por cuenta corriente y del nivel necesario para
situar la PIIN en territorio prudencial durante los proximos 10 afios®’. A raiz de un nuevo pequefio
empeoramiento en la balanza por cuenta corriente de Rumania, su media trienal alcanzé el umbral
del PDM en 2019, y este valor es también visiblemente peor que su norma respectiva.

e En 2019, los déficits por balanza de cuenta corriente estaban por encima de los valores de
referencia especificos por pais en la mayoria de los Estados miembros, con algunas notables
excepciones (Graph 9).% Las balanzas por cuenta corriente ajustadas en funcion del ciclo estaban,

2! para las metodologias utilizadas para los umbrales prudenciales de las PIIN especificas de cada pafs, véase la
nota a pie de pagina 25.

%2 Las balanzas por cuenta corriente correspondientes a las variables econémicas fundamentales («normas de la
balanza por cuenta corriente») se obtienen a partir de regresiones reducidas que integran los principales
determinantes del equilibrio ahorro-inversion, incluidos los determinantes fundamentales, los factores politicos y
las condiciones financieras mundiales. Véase L. Coutinho et al. (2018), «Methodologies for the assessment of
current account benchmarks», European Economy, Discussion Paper 86, 2018, para una descripcion del método de
calculo de la balanza por cuenta corriente basado en las variables econdmicas fundamentales utilizado en el
presente IMA. La metodologia es similar a la seguida por S. Phillips et al. (2013), «The External Balance
Assessment (EBA) Methodology», documento de trabajo del FMI, 13/272.
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en la mayoria de los casos, cerca de los saldos globales o por encima de estos, lo cual reflejaba la
incidencia negativa de un enfriamiento del ciclo econdémico.” Las balanzas por cuenta corriente
de Chipre y Rumania estan por debajo de la norma de la balanza por cuenta corriente justificada
por las variables econémicas fundamentales. Los déficits de Chipre, Grecia y Portugal estan por
debajo del nivel necesario para asegurar la convergencia de la PIIN hacia unos niveles
prudentes®”.

e Tres paises de la UE siguieron registrando superavits por cuenta corriente que superaban el
umbral superior del cuadro de indicadores del PDM vy los valores de referencia especificos
cada pais. Este ha sido el caso de Dinamarca, Alemania y los Paises Bajos durante casi una
década. Mientras que Dinamarca incrementd su superavit en 2019, las balanzas de Alemaniay los
Paises Bajos han seguido reduciéndose gradualmente. En los Paises Bajos, las balanzas por
cuenta corriente se ven también influenciadas por las actividades de empresas multinacionales
que afectan tanto a las balanzas comerciales como a las de ingresos.

Las previsiones apuntan a una cierta estabilidad en los valores de las balanzas por cuenta
corriente también en 2020 y 2021, pero con importantes cambios en lo relativo a la contribucién
de los diferentes sectores de la economia a la posicién exterior. La crisis de la COVID-19 esta
causando una importante caida —de proporciones similares— tanto en las exportaciones como en las
importaciones. Aunque la capacidad neta de financiacion agregada de los paises de la UE no esta
cambiando mucho, se estan produciendo cambios pronunciados en lo relativo a la capacidad neta de
financiacion de los diferentes sectores de la economia. En 2020, las posiciones de los Estados
experimentaron importantes declives como resultado de las medidas de apoyo que adoptaron para
amortiguar la fuerte recesion, que compensan el aumento en el ahorro neto de hogares y empresas
(Graph 11).

e  Se prevé que las cifras de la balanza por cuenta corriente de algunos paises deudores netos
que dependen en gran medida de la exportacién de servicios turisticos se deterioren. Es el
caso, especialmente, de Croacia, Chipre, Grecia y Malta.

e  Los superavits amplios se reducirian en 2020, con disminuciones importantes en Alemania y
los Paises Bajos a lo largo de 2020 y 2021.

2 Los saldos de la balanza por cuenta corriente ajustados en funcion del ciclo tienen en cuenta el impacto

del ciclo mediante ajustes para tener en cuenta la brecha de produccion del pais y la de sus socios comerciales,
véase M. Salto y A. Turrini (2010), «Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment»,
European Economy, Discussion Paper 427/2010.

24 E| gran déficit registrado por Irlanda en 2019 se debe a efectos puntuales relacionados con las actividades de
empresas multinacionales. La diferencia entre los saldos reales de la balanza por cuenta corriente y los necesarios
para estabilizar la PIIN depende del periodo de tiempo considerado. Por ejemplo, la balanza por cuenta corriente
necesaria para estabilizar la PIIN de Grecia por encima del umbral prudencial de la PIIN con una perspectiva de
veinte afios seria un superavit del 1,7 % del PIB, en lugar de uno del 7,7 % del PIB al calcularlo con una
perspectiva de 10 afios.
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Grafico 9: Saldos y niveles de referencia de la balanza por cuenta corriente en 2019
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prudencial de la PIIN durante los préximos diez afios.

Gréfico 10: Evolucion de las balanzas por cuenta corriente
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Fuente: Previsiones econdmicas del otofio de 2020 de Eurostat y de la Comision Europea y calculos de los servicios de la
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Grafico 11: Variacion en la capacidad/necesidad neta de financiacion por sector, de 2019 a 2020
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Fuente: Previsiones econdmicas del otofio de 2020 de AMECO y de la Comision Europea
Nota: Una parte de la variacion en la capacidad de financiacion del sector empresarial en Irlanda estd fuera de escala en el
grafico anterior.

Las PIIN han seguido mejorando en la mayoria de los Estados miembros, pero siguen existiendo
grandes stocks de pasivos exteriores y la crisis podria incrementar algunas de estas cargas. Las
mejoras en las PIIN continuaron durante 2019 en la mayoria de los paises de la UE, impulsadas por
saldos de la balanza por cuenta corriente superiores a los niveles de estabilizacion de la PIIN, por el
crecimiento del PIB y, en algunos casos, por importantes efectos positivos de valoracion. Sin embargo,
las PIIN siguen siendo considerables y negativas en varios paises de la UE. En 2019, once Estados
miembros registraron una PIIN superior al umbral del cuadro de indicadores del -35 % del PIB, uno
menos que en 2018. En estos paises, los valores son inferiores a los que podrian justificar las variables
econdmicas fundamentales («normas de las PIIN»), y en la mayoria de los casos, son también inferiores
a los respectivos umbrales prudenciales (Graph 12).% La crisis esta ralentizando las mejoras en las ratios
PIIN/PIB més negativas.

e Algunos paises de la zona del euro siguen registrando PIIN ampliamente negativas por debajo
del -100 % del PIB, como Chipre, Grecia, Irlanda y Portugal. En estos cuatro paises, las PIIN son
muy inferiores tanto a las normas de las PIIN como a los umbrales prudenciales. En Irlanda y en
Chipre, los niveles de las PIIN reflejan en gran medida las relaciones financieras transfronterizas
de las empresas multinacionales y la gran importancia de las entidades con cometido especial.
Estos cuatro paises, junto con Espafia, muestran una fuerte incidencia de la deuda en sus PIIN,
como indica la PIIN muy negativa, excluidos los instrumentos sin riesgo de impago (NENDI)*

% Las PIIN en consonancia con las variables econémicas fundamentales («normas de las PIIN») se obtienen de la
acumulacién a lo largo del tiempo de las normas de la balanza por cuenta corriente (véase también la nota al pie de
pagina 22). Los umbrales prudenciales de la PIIN se determinan a partir de la maximizacién de la capacidad de la
sefial de predecir una crisis de la balanza de pagos, teniendo en cuenta informacion especifica del pais resumida en
la renta per cépita. Para el método de calculo de los stocks de la PIIN en consonancia con las variables econdémicas
fundamentales, véase A. Turrini y S. Zeugner (2019), «Benchmarks for Net International Investment Positions»,
Economia Europea, Discussion Paper 097/2019.

%% |La NENDI es un subconjunto de la PIIN que excluye sus componentes relacionados tnicamente con el capital, a
saber, la inversion extranjera directa (IED) y los fondos propios, asi como la deuda de IED transfronteriza
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En Grecia, la gran deuda publica exterior, contraida a menudo en condiciones muy favorables,
representa la mayor parte de la PIIN®’. En 2020, las marcadas disminuciones del PIB esperadas
deberian tener ciertos efectos negativos sobre sus ratios PIIN/GDP, cuyo deterioro se prevé en
muchos casos.

e En los paises con PIIN mas moderadamente negativas que superan el umbral del cuadro de
indicadores, las PIIN estdn por debajo de lo que cabria esperar en razon de las variables
economicas fundamentales especificas de cada pais, pero, en algunos casos, estan cerca de los
umbrales prudenciales o son, incluso, mejores. Estos paises, a saber, Croacia, Hungria, Letonia,
Polonia, Rumania y Eslovaquia, asi como otros paises de Europa central y del este y bélticos,
tienen tendencia a ser grandes receptores netos de inversion extranjera directa (IED), de manera
que las cifras relativas a la NENDI son mas favorables. Las variaciones que se esperan para €sos
paises en 2020 son, mayoritariamente, entre leves y moderadas.

e La mayoria de las PIIN ampliamente positivas siguieron aumentando en 2019. Alemania,
Dinamarca, y los Paises Bajos registran PIIN positivas superiores al 70 % del PIB, con un
incremento en 2019 apoyado también por importantes efectos de valoracién positivos. Las PIIN
de Bélgica, Malta y Luxemburgo superan el 50 % del PIB. En todos estos casos, los valores de la
PIIN estan claramente por encima de las normas respectivas, es decir, de lo que podria estar
justificado o esperarse con arreglo a las variables econdémicas fundamentales especificas de cada
pais.

El estallido de la crisis de la COVID-19 se vio seguido de tensiones en el endeudamiento exterior
en algunos paises no pertenecientes a la zona del euro. Al comenzar la crisis de la COVID-19, se
produjeron fugas de capital y depreciaciones en la mayoria de las economias emergentes con tipos de
cambio flotantes. Los mercados anticiparon la posibilidad de que las autoridades monetarias se vieran
obligadas a buscar un equilibrio entre el apoyo a sus economias y la estabilizacion de sus monedas.
También se percibieron ciertas tensiones en algunas de las monedas de Estados miembros no
pertenecientes a la zona del euro que adoptaron regimenes de tipos de cambio flexibles. Se produjeron
depreciaciones, sobre todo en marzo y abril —y especialmente en Hungria—, pero la presion remitio y
las monedas se estabilizaron en mayo Yy, en algunos casos, se apreciaron en los meses siguientes. Si bien
las tensiones en los mercados financieros y, por consiguiente, los riesgos en materia de financiacién
exterior, parecen haberse reducido desde entonces, algunos Estados miembros no pertenecientes a la
zona del euro podrian seguir siendo vulnerables en caso de que vuelva a producirse un incremento de la
aversion al riesgo en los mercados financieros mundiales o una situacion de volatilidad de los flujos de
capital. Existen una serie de condiciones que podrian jugar un papel a este respecto, como las
perspectivas en materia de necesidades de financiacion exterior —incluidas las de los Estados— vy la
disponibilidad de reservas de divisas.

intraempresa, y representa la PIIN sin los instrumentos que no pueden ser objeto de impago. Véase también
Comisién Europea, «Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard», nota técnica;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard _en.

2" El empeoramiento de la PIIN en Grecia durante 2019 se debe en gran medida a efectos de valoracién negativos.
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Grafico 12: Posiciones de inversidn internacional neta (PI1IN) 2018-2021 y niveles de referencia en

2019
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Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comision (véase también el recuadro 1).

Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de la ratio PIIN/PIB en 2019. La NENDI es la PIIN excluidos los instrumentos
sin riesgo de impago. Para los conceptos de norma de PIIN y de umbral prudencial de PIIN, véase la nota a pie de pagina25.
Las NENDI correspondientes a IE, LU y MT estan fuera de escala.

Los costes laborales unitarios (CLU) siguieron creciendo de forma dinamica en varios paises de la
UE en 2019, pero estas tendencias estan experimentando una tendencia bajista con la crisis de la
COVID-19. El cuadro de indicadores muestra que, en ocho paises, el indicador de crecimiento de los
CLU superaba el umbral en 2019, el mismo nimero que el afio pasado: Bulgaria, Chequia, Estonia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Rumania y Eslovaquia; salvo Luxemburgo, todos ellos superaban ya el
umbral en 2018. Desde 2013, el crecimiento de los CLU se aceler6 en el Baltico y en varios paises de
Europa central y del este, en un contexto de alto crecimiento econdmico, unos mercados de trabajo
ajustados y escasez de personal cualificado.

Se espera que la evolucion tras el estallido de la pandemia de COVID-19 se caracterice por un
incremento puntual de los CLU en 2020, al que seguird una dinamica mas moderada. Con la crisis
de la COVID-19, se prevé que el crecimiento de los CLU se acelere de forma pronunciada en toda la UE
durante 2020, al tiempo que la productividad disminuye casi por doquier. Sin embargo, se espera que
esta tendencia se invierta parcialmente en 2021, ya que, con la recuperacion econémica prevista, la
productividad repuntaria y llevaria a una bajada notable 0 a un estancamiento de los CLU en un
contexto de salarios en desaceleracion (Graph 13, panel superior).

e El crecimiento de los salarios sigui6 siendo el principal impulsor del aumento de los CLU en
muchos paises durante 2019, pero la crisis estd provocando ahora una pronunciada
moderacion salarial. La crisis esta poniendo fin a las presiones de recalentamiento observadas
hasta 2019. Se prevé que los salarios y la remuneracion crezcan de forma mas moderada en los
paises de la UE en 2020 y 2021. En 2020, esto refleja principalmente el efecto de la reduccion del
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tiempo trabajado, sobre todo en el contexto de regimenes temporales de reduccion del tiempo de
trabajo”®. Estos regimenes permiten a los trabajadores mantener su empleo, pero con un nimero
de horas y un salario reducidos®.

e Los incrementos de la productividad laboral continuaron siendo limitados en 2019, y la
crisis sigue haciendo mella en la productividad en 2020. Se prevé que, en 2020, la
productividad medida en términos de produccién por empleado descienda bruscamente en casi
todos los paises de la UE. La recesion de 2020 se vio acompafiada de un descenso de los insumos
de trabajo. Sin embargo, esto se debio6 sobre todo a la reduccion en el niamero de horas trabajadas,
mientras que el nimero de personas empleadas cambié poco®. Por tanto, cuando la productividad
se mide en términos de produccidn por hora de trabajo, las pérdidas parecen méas moderadas
(Graph 13, cuarto panel). El considerable y generalizado mantenimiento preventivo del personal
observado en toda la UE se ha visto muy favorecido por el amplio uso de regimenes de reduccion
del tiempo de trabajo subvencionados por el Estado®. En 2021, a medida que se vaya
materializando la recuperacion, se espera un fuerte incremento de las cifras de productividad. Se
prevé no obstante que, en lo que respecta al nivel, la productividad permanezca en niveles
préximos o inferiores a los previos a la crisis en la mayoria de los casos.

%8 |os diez Estados miembros de la UE que contaban con marcos para proporcionar ayuda a la renta en caso de
reduccion del nimero de horas antes del brote de COVID adaptaron los regimenes existentes a las perturbaciones
de la COVID. En otros paises, se adoptaron medidas similares de forma ad hoc (véase también el recuadro 2; y
Comisién Europea (2020), «Labour Market and Wage Developments in Europe 2020» [Tendencias del mercado
de trabajo y los salarios en Europa 2020], de proxima aparicion). La financiacion de estos regimenes contara con
el apoyo del instrumento SURE, puesto a disposicion por la Comision.

% Las caidas en la remuneracion por empleado parecen ser mas pronunciadas en aquellos paises en que la ayuda a
la renta tiene la consideracién de transferencias pablicas y no de rentas del trabajo.

% En promedio, se estima que, en la zona del euro, la reduccion en el total de horas trabajadas en la primera mitad
de 2020 se debe en un 75 % a la reduccion en el promedio de horas trabajadas; el resto se debe a la disminucion
del empleo. Véase el Boletin Econémico del BCE (2020), nimero 6/2020.

31 Botelho V, A. Consolo y A. Dias da Silva (2020), «A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market» (Evaluacion preliminar del impacto de la pandemia de COVID-19 en el
mercado de trabajo de la zona del euro), Boletin Econémico del BCE, nimero 5/2020, Banco Central Europeo.
OCDE (2020), «Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) - Job retention schemes during the COVID-19
lockdown and beyond», (Respuestas politicas al coronavirus [COVID-19] - Regimenes de proteccién del empleo
durante el confinamiento por la COVID-19 y més alla»), 3de agosto de 2020,
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-
beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Grafico 13: Aumento de los costes laborales unitarios en los Ultimos afios, remuneracién y
productividad
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Fuente: AMECO; los datos de 2020 y 2021 proceden de las previsiones econdmicas del otofio de 2020 de la Comision
Europea. Los datos se refieren al nimero de empleados y de personas empleadas.
Nota: En cada gréfico, los paises aparecen en orden creciente de la variable de que se trate en 2019.

Por lo que respecta a la zona del euro, se espera que las tendencias en los CLU pasen a ser
ligeramente menos favorables al reequilibrado que en el pasado. En 2019, el crecimiento de los
CLU fue ligeramente superior en una serie de paises acreedores netos, incluidos Alemania, Luxemburgo
y los Paises Bajos, que en algunos paises deudores netos, entre ellos Chipre, Grecia, Irlanda, Espafia y
Portugal. Sin embargo, se prevé que, durante 2020 y 2021 considerados conjuntamente, los CLU
crezcan casi al mismo ritmo en ambos grupos de paises, con lo cual no contribuirdn a que se sigan
reequilibrando las posiciones exteriores (Graph 14). Al mismo tiempo, una serie de paises deudores
netos se han visto entre los mas afectados por la crisis de la COVID-19 (véase también la seccion 2) y,
por consiguiente, registran una caida mas pronunciada de la actividad, de forma que las presiones sobre
los costes y los salarios podrian ser menos preponderantes de cara al futuro.
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Grafico 14: Aumento de los costes laborales unitarios en la zona del euro
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Fuente: AMECO, los datos de 2020 y 2021 proceden de las previsiones econémicas del otofio de 2020 de la Comision
Europea.

Notas: Los paises con PIIN > +35 % del PIB son DE, LU, NL, BE y MT. Los paises con PIIN entre el 35 % y el -35 % del PIB
son FI, EE, IT, LT, FR, Sl y AT. Los paises restantes tienen una PIIN < -35 % del PIB. La division de los paises se basa en
valores medios de la PIIN en el periodo 2017-2019. Los paises acreedores netos registraron un superavit por cuenta corriente
medio durante el mismo periodo. Las cifras se refieren a las medias ponderadas en funcidn del PIB para los tres grupos de
paises.

La dindmica de los tipos de cambio efectivos reales (TCER) se ve influenciada cada vez mas por la
volatilidad en los tipos de cambio nominales. Entre 2016 y 2018, los TCER evolucionaban al alza en
la mayoria de los Estados miembros en vista de la apreciacion del euro (Graph 15). Las pérdidas de
competitividad saltaban mas a la vista cuando se median en términos de costes laborales unitarios. Sin
embargo, en 2019, la competitividad mejor6 gracias a una depreciacion transitoria del euro. En vista de
estas tendencias en 2019, solo Estonia superaba los umbrales debido a un TCER basado en el IPCA
apreciado, mientras que, en 2018, se encontraban en esta situacion seis paises, lo que reflejaba una
dindmica débil de la inflacién. De cara al futuro, se prevé que la apreciacion del euro en 2020 acarree
pérdidas de competitividad globales en todos los paises de la zona del euro; por su parte, las monedas de
algunos paises no pertenecientes a la zona del euro se han depreciado.

e Las depreciaciones nominales fueron comunes en 2019, mientras que, en 2020, se observan
diferencias entre paises mas amplias en cuanto a las tendencias monetarias. La mayor parte
de los paises de la UE registraron depreciaciones nominales en 2019, que fueron ain mas fuertes
en determinados Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro, en particular en Hungria,
Rumania y Suecia. En 2020, el euro empez6 a apreciarse otra vez tras el brote de COVID-19. Las
monedas de fuera de la zona del euro, o bien han seguido al euro en términos generales, o bien se
han ido apreciando de forma pronunciada (Suecia), o bien han ido depreciandose
considerablemente, especialmente en el caso de Hungria y, en menor medida, de Chequia y
Polonia.

e Los TCER basados en los CLU se apreciaron en la mayoria de los Estados miembros en
2019, pero con menos intensidad que en afios recientes; ademas, la crisis esta templando aun
mas la tendencia a la apreciacion. En particular, una serie de paises de Europa central y del este
siguieron experimentando una apreciacion real mas fuerte en 2019. Esto incluye a determinados
paises de la zona del euro, en concreto los paises balticos y Eslovaquia, y paises no pertenecientes
a la zona del euro, en particular Bulgaria, Chequia y Rumania. Entre los paises acreedores netos,
solo en Alemania y en Malta se produjo una apreciacién notable de los TCER. Tras las
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apreciaciones reales previstas para 2020 en la mayoria de los paises —que reflejan los aumentos
temporales en los CLU—, se espera que la prevision de crecimiento temperado de los CLU para
2021 lleve también a apreciaciones reales limitadas en la mayoria de los paises de la UE.

e Todavia se observa una compresion de los méargenes precio/coste en la mayoria de los
Estados miembros. En los ultimos afios, se han observado dinamicas en los TCER basados en
los CLU superiores a las de los TCER basados en el PIB; estas dindmicas continuaron —aungue a
un ritmo menor— hasta 2019, lo cual permite presagiar que los margenes de beneficio seguiran
comprimiéndose®. Esta tendencia continué en 2020, de forma especialmente visible, en algunos
paises de Europa central y del este, asi como en Bélgica, Grecia, Malta y Espafia.

e De cara al futuro, también los valores del TCER sugieren que las tendencias en la
competitividad de costes podrian estar volviéndose menos favorables a un reequilibrado de
lo que eran antes. Durante 2020 y 2021, se prevé que los grandes paises deudores netos o los
paises que se han visto méas afectados por la recesion de la COVID-19 —como Croacia, Francia,
Italia, Portugal o Espafia— tan solo registren ganancias de competitividad limitadas o nulas frente
a Alemania y los Paises Bajos.

e El nivel de los indices de TCER parece situarse por encima de los valores de referencia
sobre todo en aquellos Estados miembros que se han caracterizado por tendencias mas
prolongadas de dinamicas vigorosas de precios relativos. Tal es el caso, en particular, de los
paises de Europa central y del este.

Graéfico 15: Tipos de cambio efectivos reales y nominales (TCER y TCEN)
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Fuente: AMECO, los datos de 2020 y 2021 proceden de las previsiones econémicas del otofio de 2020 de la Comisién
Europea.

Nota: Los paises aparecen en orden creciente de variacion media anual del tipo de cambio efectivo real (TCER) basado en el
deflactor de los CLU entre 2017 y 2019. Los TCER vy el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) se calculan con respecto a 37

%2 Si bien la compresién de margenes evita que la competitividad de costes afecte a las condiciones de los
intercambios, conteniendo asi el impacto en los flujos comerciales en sectores que se caracterizan por la
diferenciacion de productos y la fijacion de precios en funcién del mercado, la persistencia de una rentabilidad
reducida implicaria, con el tiempo, una contraccion del sector de bienes y servicios exportables.
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socios comerciales. El nivel del indice del TCER basado en el PIB se expresa como diferencia porcentual con respecto a un
nivel de referencia que representa un TCER coherente con las variables econémicas fundamentales. La lectura del grafico
indica la brecha entre el nivel de TCER observado y el nivel de referencia del TCER: los valores del indice positivos indican

una sobrevaloracién, mientras que los valores negativos del indice muestran una infravaloracion®.

El crecimiento de las cuotas en los mercados de exportacion disminuy6 en 2019 y se espera que
siga disminuyendo en la mayoria de los Estados miembros. En 2019, ningin Estado miembro
registré pérdidas de cuota en los mercados de exportacién por debajo del umbral del cuadro de
indicadores (basado en la variacion acumulada de la cuota durante cinco afios). El brote de COVID esté
creando un entorno comercial muy diferente, con repercusiones en las cuotas en los mercados de
exportacion.

e Se espera que, en 2020, las cuotas en los mercados de exportacion caigan en
aproximadamente la mitad de los Estados miembros. La crisis esta reduciendo el comercio en
el interior de la UE de forma mas pronunciada que el comercio fuera de la UE. Esto se debe a
que, por el momento, la crisis del COVID ha afectado mas a la UE que a otras zonas del mundo.
Dado que los paises de la UE comercian principalmente entre si, sus principales mercados de
exportacion se han reducido en comparacion con los de otras zonas del mundo, lo cual implica
también una pérdida de cuotas de mercado para la mayoria de los paises de la UE.

e Las cuotas en los mercados de exportacion caen de la forma mas pronunciada en el caso de
aquellos paises que exportan servicios de manera intensiva, sobre todo los de tipo turistico.
El comercio esta cayendo especialmente en el sector de los servicios, sobre todo en el del turismo,
gue se ve muy afectado por las restricciones de los viajes al extranjero y los cambios en el
comportamiento de los consumidores. Se prevé que, en 2020, los mayores descensos en las cuotas
en los mercados de exportacion se produzcan en Croacia, Chipre, Grecia, Francia, Italia, Portugal
y Espafia, todos ellos caracterizados por una gran dependencia del maltrecho sector turistico. En
cambio, se prevé que Alemania y Paises Bajos incrementen sus cuotas en los mercados de
exportacion.

3.2 Deuda privada y mercados inmobiliarios

La deuda del sector privado como porcentaje del PIB fue cayendo en la mayoria de los Estados
miembros hasta 2019 en un contexto de tendencias econdmicas favorables, pero los niveles de
deuda siguen siendo elevados en determinados paises. En 2019, once Estados miembros superaron el
umbral del cuadro de indicadores para la deuda privada, frente a los doce que lo hicieron en 2018:
Chipre, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos, y Suecia registran ratios de deuda privada en
porcentaje del PIB de mas del 200 %, lo cual refleja también la considerable importancia de las
empresas multinacionales y las entidades instrumentales en varios de estos paises. Bélgica, Finlandia,
Francia y Portugal registran niveles méas bajos, pero también superan el umbral. La deuda difiere
ampliamente en funcion del pais debido a factores estructurales especificos que explican tales
diferencias. Sin embargo, la deuda también parece alta en algunos paises de la UE al compararla con

% La metodologia para calcular estos valores de referencia basados en variables econdmicas fundamentales se basa
en la nota para el grupo de trabajo LIME del CPE «Benchmarks for the assessment of real effective exchange
rates» (Valores de referencia para la evaluacion de los tipos de cambio efectivos reales), presentada el 15 de junio
de 2020.
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niveles de referencia que tienen en cuenta estas variables econdmicas fundamentales especificas de cada
pais. En determinados paises, la deuda también parece alta con respecto a los umbrales prudenciales.*

e EIl desapalancamiento del sector privado continué en 2019, al registrar la mayoria de los
paises de la UE ratios de deuda privada més bajas. Las reducciones en la ratio de deuda en
porcentaje del PIB entre 2018 y 2019 se debieron principalmente al crecimiento nominal del PIB
(«desapalancamiento pasivo»), ya que el endeudamiento se ha acelerado en un nimero creciente
de paises en los Gltimos afios.

e En afos recientes, el endeudamiento ha sido cada vez més dindmico, especialmente en el
caso de los hogares. A pesar de unos flujos de crédito netos generalmente positivos, las ratios
deuda/PIB de las SNF han ido disminuyendo en todos los paises de la UE entre 2018 y 2019,
salvo en Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Luxemburgo y Suecia. Por lo que respecta a
los hogares, solo se han observado reducciones en las ratios de deuda en aproximadamente la
mitad de los Estados miembros. En los Gltimos afios, la dinamica del stock de deuda (operaciones
que afectan al stock de crédito y saldo vivo de los valores de deuda) ha sido relativamente
vigorosa en lo que respecta a los hogares (véase el Informe sobre el Mecanismo de Alerta de
2020). Entre 2018 y 2019 se volvio a observar la misma tendencia.

e En 2019, la deuda de las SNF permanecié por encima de los niveles de referencia en varios
paises. En Bélgica, Chipre, Dinamarca, Francia, Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos, Malta,
Portugal, Espafia y Suecia, la deuda de las SNF se ha mantenido por encima de los niveles
justificados tanto por las variables econémicas fundamentales como por los umbrales
prudenciales. Se espera que, en 2020, la deuda de las SNF oscile en torno a los umbrales
prudenciales en Austria, Croacia, Grecia e Italia y continGe superando los niveles prudenciales en
Finlandia (Graph 16). En una serie de paises, en particular en Bélgica, Chipre, Irlanda,
Luxemburgo y Paises Bajos, la deuda de las SNF se ve muy afectada por la deuda transfronteriza
intraempresa y por la deuda de las entidades instrumentales.

e En 2019, la deuda de los hogares permanecidé por encima de los niveles de referencia en
varios Estados miembros. En Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, Paises Bajos, Portugal,
Espafia y Suecia, los niveles de deuda superan el nivel de referencia basado en las variables
econémicas fundamentales y los umbrales prudenciales (Graph 21). La deuda de los hogares
excede los niveles prudenciales en Bélgica y Chipre y se aproxima a ellos en Austria, Alemania e
Italia. En algunos paises, las ratios de deuda de los hogares parecen considerablemente mas altas
cuando son calculadas como porcentaje de la renta bruta disponible de los hogares. Es el caso de
Irlanda, Luxemburgo y Malta.

% La Comisién Europea, en cooperacion con el grupo de trabajo LIME del CPE, ha desarrollado niveles de
referencia en materia de deuda especificos para cada pais [Comision Europea, «Benchmarks for the assessment of
private debt», nota para el Comité de Politica Econdmica, ARES (2017) 4970814) y J.-C. Bricongne, L. Coutinho,
A. Turrini y S. Zeugner, «Is Private Debt Excessive?», Open Economies Review, 3, 471-512, 2020]. Los niveles de
referencia basados en las variables econdmicas fundamentales permiten evaluar la deuda privada respecto a
valores que pueden explicarse sobre la base de las variables econémicas fundamentales, y se obtienen mediante
regresiones que consideran los principales determinantes del aumento del crédito y tienen en cuenta un
determinado stock de deuda inicial. Los umbrales prudenciales representan el nivel de deuda por encima del cual
la probabilidad de que se produzca una crisis bancaria es relativamente elevada; esos niveles se basan en la
maximizacion de la capacidad de las sefiales para predecir crisis bancarias al minimizar la probabilidad de no
prediccion de crisis, asi como de alertas falsas, e incorporar informacion especifica de cada pais sobre
capitalizacion de los bancos, deuda publica y nivel de desarrollo econémico.
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En 2020, las ratios de deuda privada parecen ir en aumento en la mayoria de los Estados
miembros, especialmente en el caso de las empresas no financieras. Las estimaciones de las ratios de
deuda en porcentaje del PIB de las SNF y de los hogares (basadas en la informacion disponible a partir
de los datos mensuales relativos a los stocks de deuda) apuntan a unos incrementos no desdefiables en la
mayoria de los paises de la UE. Estos incrementos en las ratios de deuda son, en gran medida, el
resultado automatico de unas cifras del PIB mas bajas en el denominador de la ratio. Sin embargo, y en
particular en lo concerniente a las SNF, la dinamica del stock de deuda también desempefia un papel. En
efecto, se espera que los flujos de crédito netos sean considerables en 2020 en la mayoria de los paises
de la UE —especialmente en Bélgica, Finlandia, Francia, Irlanda, Luxemburgo, Espafia y Suecia—, en
algunos casos mucho mayores que en 2019.

Grafico 16: Deuda de las sociedades no financieras
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Fuente: Cuentas de los balances financieros sectoriales de Eurostat — préstamos (F4) mas valores de deuda (F3), AMECO y
estimaciones de los servicios de la Comisidn (véase el recuadro 1).

Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de la ratio deuda de las SNF en porcentaje del PIB en 2019. Los nimeros que
figuran bajo los codigos de los paises indican el afio en que la ratio de deuda alcanzd su nivel maximo. Para consultar la
definicion de los niveles de referencia basados en las variables econémicas fundamentales y de los umbrales prudenciales,
véase la nota a pie de pégina 34.

Por lo que respecta a las SNF, las importantes pérdidas y la falta de liquidez explican el
incremento de las necesidades de financiacion en 2020.

e Las ratios de deuda en 2020 parecen ir en aumento, muy especialmente en los paises en que
el brote de COVID-19 esta haciendo mas mella en los beneficios y los flujos de tesoreria de
las SNF. En general, los paises en que se espera que los beneficios de explotacion netos de las
sociedades se reduzcan considerablemente en 2020 tendian a ser los mismos que registraban los
mayores flujos de crédito netos (operaciones) como porcentaje del PIB de 2019 (véase el Graph
20).

e Fue necesario un endeudamiento més elevado para financiar el capital circulante de las
SNF con el fin de crear colchones de liquidez, lo que implica que la deuda neta de las SNF
no aumentd tanto como la deuda bruta. Parte del endeudamiento se empled en restituir y
reforzar los colchones de liquidez a fin de hacer frente al aumento de la incertidumbre en cuanto a
la situacion econoémica y de beneficiarse de medidas temporales especiales de apoyo a los flujos
de crédito. El endeudamiento destinado a la financiacion de inversiones ocup6 un lugar menor.
En definitiva, a pesar del considerable endeudamiento en 2020, no se espera una caida importante
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en la situacion del ahorro de las empresas. Ademas, debido al descenso en la inversién, se espera
que el ahorro neto de las empresas aumente en todos los paises de la UE (véase el Graph 11).

¢ El endeudamiento se vio facilitado por una serie de medidas politicas. Ademas de la generosa
provision de liquidez a los bancos por parte de las autoridades monetarias y de una adaptacion de
las normas prudenciales, las garantias publicas del crédito ayudaron a mantener los flujos de
credito, especialmente en el caso de las pymes.

e Las moratorias del pago de la deuda contribuyen a inflar la dindmica de la deuda en 2020.
El aplazamiento del pago de la deuda por parte de las SNF que permiten las moratorias en toda la
UE, ya sea como medidas publicas o como iniciativas voluntarias de los prestamistas, implica un
incremento automatico en la dindmica del stock de deuda. Esto se ve confirmado por una relacién
positiva mucho mas fuerte en 2020 entre el cambio en la deuda de las SNF y los préstamos
otorgados por las instituciones financieras monetarias (IFM) «completamente nuevos»
(excluyendo las renegociaciones y los reembolsos) que la relacion observada en 2019 (véanse el
Graph 17 y el Graph 18). Por tanto, en 2020 la dinamica de la deuda se vio menos afectada por
los reembolsos que en el pasado, posiblemente debido a las moratorias.

e De cara al futuro, se espera que la dindmica de la ratio deuda/PIB sea mas moderada por
una serie de razones. En primer lugar, se espera que el aumento automatico de las ratios de la
deuda causado por la reduccion en el denominador dure poco tiempo, ya que la ratio deuda/PIB
en 2020 aumenta sobre todo debido a una recesion ciclica temporal (véase el Graph 19). En
segundo lugar, las medidas excepcionales introducidas en 2020 se iran eliminando gradualmente.
La expiracion de las moratorias de la deuda llevara a un aumento de los reembolsos. La retirada
gradual de las garantias de créditos conllevard unas menores posibilidades de obtener préstamos
para las empresas en apuros. Ademas, los datos de las encuestas sugieren que, en adelante, podria
producirse un endurecimiento de las condiciones de concesion de préstamos®. En tercer lugar, las
SNF tendran la posibilidad de ir agotando sus colchones de liquidez como alternativa a la
solicitud de nuevos préstamos.

e Unas dificultades prolongadas para el sector de las SNF podrian hacer mella en la inversion
y en las perspectivas de reembolso. La rentabilidad seguira viéndose profundamente afectada,
especialmente en los sectores de servicios expuestos a la pandemia. Esto podria conllevar no solo
una moderacion de la inversion, sino también dificultades en el pago de la deuda existente. De
forma mas general, la expiracion de las moratorias de la deuda implicar4 una mayor carga de la
deuda debido a los intereses acumulados.

% BCE (2020): The euro area bank lending survey (Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro),
segundo trimestre de 2020, julio de 2020.
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Gréfico 17: Nuevos préstamos de IFM a SNF
frente a la evolucion de la deuda de las SNF en

porcentaje del PIB, 2019
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Fuente: Base de datos MIR del BCE, AMECO, Eurostat y calculos de los servicios de la Comisién (véase también, en el
recuadro 1, las previsiones de deuda privada).
Nota: Los nuevos préstamos de IFM se refieren al crédito «completamente nuevo» concedido por instituciones financieras
monetarias e incluyen Gnicamente los nuevos préstamos concedidos por IFM a SNF, con exclusion de las renegociaciones y los
reembolsos. Excluye a Bélgica, Chipre y Luxemburgo por presentar valores andmalos y a Bulgaria, Dinamarca, Irlanda y
Suecia debido a cuestiones de disponibilidad de datos.

Grafico 19: Desglose de la variacion de la
ratio deuda de las SNF / PIB (2019 — 2020)
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Graéfico 18: Nuevos préstamos de IFM a SNF
frente a la evolucion de la deuda de las SNF en
porcentaje del PIB, 2020
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Grafico 20: Evoluciéon del excedente bruto de

explotacion en 2020 y crédito neto
(operaciones) a SNF
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Fuente: AMECO, estimaciones de Eurostat y los servicios de la Comision (véase el recuadro 1) y calculos basados en los
datos mensuales del BCE sobre préstamos de IFM y operaciones de valores de deuda (flujos) con el sector privado de la base
de datos sobre partidas del balance (BSI), previsiones econémicas del otofio de 2020 de la Comision Europea.
Nota: Los flujos de crédito netos (operaciones de deuda) corresponden a las operaciones de préstamos (F4) y valores de
deuda (F3) de las cuentas de operaciones financieras sectoriales de Eurostat. El excedente bruto de explotacion de las SNF
no esta disponible en el caso de Bulgaria, Croacia y Malta.
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Gréfico 21: Deuda de los hogares
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Fuente: Cuentas de los balances financieros sectoriales de Eurostat — préstamos (F4) mas valores de deuda (F3), AMECO y
estimaciones de los servicios de la Comisidn (véase el recuadro 1).

Notas: Los paises aparecen en orden decreciente de la ratio deuda de los hogares / PIB en 2019. Los nimeros que figuran bajo
los codigos de los paises indican el afio en que la ratio de deuda alcanz6 su nivel maximo. Para consultar la definicion de los
niveles de referencia basados en las variables econdmicas fundamentales y de los umbrales prudenciales, véase la nota a pie de
pagina34.

Por lo que respecta a los hogares, el brote de COVID-19 parece haber dado lugar a una dindmica
de endeudamiento més moderada en vista de la reduccion en las perspectivas de ingresos y del
aumento de los ahorros.

Se espera que, en 2020, los flujos de crédito netos (operaciones de deuda) a los hogares sean
cercanos a cero o moderados en la mayor parte de los paises de la UE. Tal como se muestra
en el Graph 22, las ratios deuda de los hogares / PIB crecientes en todos los paises se estan viendo
impulsadas en gran medida por la caida en el PIB y no por las operaciones de crédito y valores,
que son bastante limitadas y parecen haber disminuido en casi todos los paises de la UE con
respecto a 2019. La desaceleracion en el endeudamiento de los hogares parece justificarse por el
empeoramiento de sus perspectivas de ingresos y el aumento en los ahorros, en parte por
precaucion y en parte debido a las medidas restrictivas que obstaculizan las posibilidades de
consumo. Las diferencias entre paises estan vinculadas, posiblemente, a la gravedad de los
confinamientos y a la interrupcion en la venta de viviendas, a los diferentes grados de apoyo
estatal a los ingresos de los hogares, a las condiciones de crédito y también a las condiciones del
mercado de la vivienda.

La desaceleracion en el endeudamiento de los hogares se esta produciendo a pesar de los
efectos de las moratorias. Al igual que sucede con las SNF, las moratorias de deuda tienen un
efecto positivo en la evolucion del stock de la deuda debido a la reduccion en los reembolsos.
Debido a este efecto, el stock de deuda de los hogares parece estar reduciéndose lentamente.

Es probable que la dindmica de la deuda de los hogares siga siendo moderada y podrian
darse dificultades en los reembolsos en la medida en que se deterioren los mercados de
trabajo. A pesar de unas condiciones financieras propicias continuadas y de las medidas estatales
para amortiguar los efectos de la crisis en el mercado de trabajo y en los hogares, los ingresos de
los hogares seguirdn bajo presion. En particular, tras haber disminuido hasta 2020, se prevé que
las tasas de desempleo aumenten en todos los Estados miembros hasta el final de 2021. Esto
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reflejara también las pérdidas de empleo que se produzcan por la finalizacién progresiva de las
medidas que han adoptado los Estados para amortiguar el impacto de la pandemia, especialmente
de los regimenes subvencionados de reduccién del tiempo de trabajo, que se supone han de ser
temporales con el fin de evitar el mantenimiento del empleo en las empresas inviables. El
incremento de las dificultades en el reembolso de la deuda de los hogares podria darse también en
paises ya caracterizados por un endeudamiento de los hogares relativamente alto (Graph 23).

Gréfico 22: Desglose de la variacion de la ratio Grafico 23: Deuda de los hogares y desempleo
deuda de los hogares / PIB (2019 — 2020)
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Fuente: Los flujos de crédito netos (operaciones de deuda) Fuente: AMECO, datos de 2020 y 2021 procedentes de las
corresponden a las operaciones de préstamos (F4) y valores de previsiones econdmicas del otofio de 2020 de la Comision
deuda (F3) de las cuentas de operaciones financieras Europea

sectoriales de Eurostat. Otras fuentes son AMECO, las

estimaciones de los servicios de la Comision (véase el

recuadro 1) y célculos basados en los datos mensuales del

BCE sobre préstamos de IFM y operaciones de valores de

deuda (flujos) con el sector privado de la base de datos sobre

partidas del balance (BSI).

Los precios de la vivienda siguieron incrementandose hasta principios de 2020, en algunos casos
de forma acelerada.

En 2019, ocho Estados miembros experimentaron un aumento del precio real de la vivienda
por encima del umbral del cuadro de indicadores (Croacia, Chequia, Grecia, Hungria,
Luxemburgo, Polonia, Portugal y Eslovaquia), uno mas que en 2018. En términos generales, esto
ha confirmado la continuacion del crecimiento dindmico del precio de la vivienda observado
aproximadamente desde mediados de la década.

Los precios de la vivienda crecieron en 2019 en casi todos los paises de la UE vy, en la
mayoria de Estados miembros, se produjo una aceleracién entre 2018 y 2019. En cambio, se
han observado desaceleraciones en Bulgaria, Dinamarca, Alemania, Irlanda, Letonia, Malta,
Paises Bajos, Rumania, Espafia y Eslovenia.

La reciente tendencia positiva en el crecimiento del precio de la vivienda estuvo impulsada
principalmente por las variables econémicas fundamentales. Los bajos tipos de interés y unas
rentas del trabajo en aumento eran los principales factores que impulsaban la reciente demanda de
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servicios de vivienda, en un contexto en que la oferta de vivienda tendia a ir a la zaga. La
aceleracion en el crecimiento de la deuda hipotecaria solo se hizo visible una vez que la
aceleracion de los precios de la vivienda se consolido y se generalizé més por toda la UE.

e También se observa un fuerte crecimiento del precio de la vivienda en Estados miembros
gue presentan signos de sobrevaloracion (Graph 24). Se percibié cierta desaceleracion en los
precios entre 2018 y 2019 en algunos de los paises que presentaban sintomas de sobrevaloracion.
Sin embargo, no fue asi en otros casos notables, entre ellos Luxemburgo y Suecia.®®

e En la mayoria de los Estados miembros se detectan en 2019 indicios de sobrevaloracion. La
comparacion entre los indices de precios y los valores de referencia pone de manifiesto
numerosos sintomas de sobrevaloracion. Las limitaciones en la asequibilidad de la vivienda se
ven confirmadas por las estimaciones de los niveles de precio. En aproximadamente la mitad de
los paises de la UE, son necesarios mas de diez afios de ingresos para adquirir una vivienda de
100 m?*’.

Gréfico 24: Variaciones de los precios Gréfico 25: Evolucion del crecimiento de los
deflactados de la vivienda y brechas de precios deflactados de la vivienda
valoracién en 2019
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Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comision.

% |as brechas de valoracion en los precios de la vivienda se calculan con respecto a valores de referencia para
reflejar el efecto de los precios de la vivienda especificos de cada pais. Las brechas de valoracion sintética se
basan en la diferencia obtenida con distintos niveles de referencia: i) desviacion de la ratio precios/ingresos con
respecto a su media a largo plazo, ii) desviacion de la ratio precios/rentas con respecto a su media a largo plazo, y
iii) desviacion respecto a los niveles de referencia calculados mediante regresion teniendo en cuenta las variables
econémicas fundamentales de la oferta y la demanda (véase N. Philiponnet y A. Turrini (2017), «Assessing House
Price Developments in the EU», Documento de reflexion de la Comision Europea n.° 048, mayo de 2017). En el
calculo de los niveles de referencia mediante regresion, a las variables explicativas ciclicas se les aplica un filtro
HP para contener su volatilidad.

%7 Las estimaciones del nivel de precios se obtienen sobre la base de los datos contables y del censo nacionales o,
si no estan disponibles, de informacién publicada en los sitios web de las agencias inmobiliarias. Véase J. C.
Bricongne et al. (2019), «Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates»,
European Economy, Discussion Paper n.° 101, julio de 2019.
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Nota: La brecha de sobrevaloracion se estima como media de tres variables: las desviaciones en las ratios precios/ingresos y
precios/renta respecto de sus medias a largo plazo, y brechas de valoracién obtenidas con un modelo basado en la regresion de
los determinantes de los precios de la vivienda (véase la nota a pie de pagina36). Las previsiones del precio de la vivienda se
basan en el modelo de determinantes de precios de la vivienda basado en regresiones (véase la nota a pie de pagina40).

Se prevé que, de cara al futuro, la crisis de la COVID-19 deprima la dinamica reciente de los
precios de la vivienda, especialmente debido a la disminucion de los ingresos del trabajo.

e Los datos trimestrales de 2020 muestran que el crecimiento real del precio de la vivienda
empieza a moderarse en varios Estados miembros. Si bien la mayoria de los paises de la UE
siguieron registrando un crecimiento de los precios en el segundo trimestre de este afio con
respecto al mismo trimestre de 2019, las desaceleraciones o incluso las caidas en los precios
deflactados de la vivienda ya se han hecho notar en algunos casos. Se observan correcciones a la
baja interanuales en Chipre y Hungria. Se observa desaceleracion o estancamiento en mas de la
mitad de los paises de la UE. Al fijarse en la dindmica intertrimestral de la primera mitad de
2020, se observa una pauta de correcciones a la baja mas generalizadas, especialmente en Estonia,
Hungria y Rumania, pero también, en cierta medida, en Letonia, Portugal, Eslovenia y Suecia®,

e Las estimaciones de los niveles de precios basadas en las cotizaciones de los vendedores
confirman el debilitamiento incipiente del mercado de la vivienda. Los datos sobre el precio
de la vivienda de hasta mediados de 2020 no reflejan plenamente el impacto de la crisis de la
COVID porque las operaciones se acordaron, en muchos casos, antes del brote de COVID. Sin
embargo, las estimaciones recientes de los precios de venta sugieren también correcciones a la
baja en algunos paises. *

e Las previsiones del precio de la vivienda basadas en modelos también apuntan a un
enfriamiento de los mercados de la vivienda hasta el final de 2021 y a correcciones a la baja
en la gran mayoria de los Estados miembros de la UE (Graph 25). La caida de las rentas del
trabajo explica gran parte de las desaceleraciones previstas. Se espera que se produzcan
importantes desaceleraciones sobre todo en los paises que existen indicios de sobrevaloracion en
estos momentos.*

En varios Estados miembros, la sobrevaloracion de los precios de la vivienda sigue coexistiendo
con una alta deuda de los hogares. Este es el caso, en particular, de Bélgica, Dinamarca, Luxemburgo,
Paises Bajos y Suecia. En los Paises Bajos se observan también altos niveles de precios con respecto a

% La evolucién intertrimestral de los precios deflactados de la vivienda puede verse afectada por la estacionalidad.
Esto sucede especialmente en Rumania debido a la estacionalidad del deflactor utilizado, el deflactor de las
cuentas nacionales para el gasto final en consumo privado. Datos mas recientes, basados en el indice de precios de
la vivienda Valueguard Hox, muestran que los precios nominales de la vivienda en Suecia experimentaron un
aumento interanual del 8,9 % en septiembre de 2020.

% Estas estimaciones se obtuvieron a partir de una muestra aleatoria, estratificada por regiones, de casas y
apartamentos con un maximo de seiscientos metros cuadrados. Los datos proceden del sitio web inmobiliario
Idealista.com. Para cada pais, el tamafio de la muestra inicial era de entre 1700 y 2 000 propiedades. La
composicién de la muestra es dindmica, ya que algunas propiedades dejan de estar disponibles mientras que otras
pasan a estarlo. El precio mediano por metro cuadrado fue objeto de seguimiento entre abril y septiembre de 2020,
lo cual puso manifiesto una clara tendencia a la baja en los tres paises analizados.

“0 Las previsiones de los precios de la vivienda son previsiones de los servicios de la Comisién Europea calculadas
en el marco de un modelo de correccion del error, usando como variables explicativas: la poblacidn, la renta
disponible, el parque de viviendas, los tipos de interés a largo plazo, el deflactor de precios del gasto de consumo
final privado y el saldo de la relacion de cointegracion estimada.
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la renta media de los hogares. El crecimiento del stock de hipotecas en 2019 fue especialmente rapido en
Bulgaria y Malta (méas del 10 % con respecto al afio anterior) y estuvo por encima del 5% en otros
catorce paises. En algunos casos, este fuerte crecimiento se produjo a partir de niveles ya relativamente
altos, especialmente en Bélgica, Francia, Alemania, Luxemburgo y Malta. Salvo en los casos de Grecia
y Portugal, el fuerte crecimiento de los precios de la vivienda fue acompafiado de un fuerte crecimiento
de las hipotecas™’.

3.3 Sector publico

Las ratios de deuda publica continuaron bajando en la mayoria de los Estados miembros durante
2019 en un contexto de condiciones econdémicas que seguian siendo favorables, pero estan
volviendo a aumentar en toda la UE vy, especialmente, en aquellos paises mas afectados por la
crisis de la COVID-19. Las ratios de deuda superaron el umbral del cuadro de indicadores del 60 % del
PIB en doce Estados miembros en 2019, menos que los catorce de 2018. Grecia, Italia y Portugal
registraron una deuda superior al 100 % del PIB. Bélgica, Chipre, Francia y Espafia estaban ligeramente
por debajo de dicho nivel. Otros Estados miembros con una deuda superior al 60 % del PIB son Austria,
Croacia, Hungria y Eslovenia. En 2019, las reducciones en las ratios de deuda publica fueron mas
visibles (més de 5 puntos porcentuales del PIB) en Chipre, Grecia e Irlanda, mientras que la deuda
publica permanecié inalterada en Francia e Italia. En 2019 y en algunos afios anteriores, en
determinados casos —incluidos los de Bélgica, Chipre, Francia y Portugal— se observo una deuda
publica superior al 60 % del PIB junto con una deuda del sector privado por encima del umbral del
cuadro de indicadores respectivo.

Las ratios deuda publica / PIB estdn aumentando visiblemente con la crisis de la COVID-19. La
pérdida de produccién y de ingresos vinculada a las recesiones de 2020, asi como las amplias medidas
de apoyo aplicadas por los Estados para amortiguar el impacto de la crisis, estan en el origen del
aumento del endeudamiento y del crecimiento de los stocks de deuda en todos los Estados miembros de
la UE. Los Gobiernos han dejado que funcionen los estabilizadores automaticos durante la crisis y han
proporcionado apoyo presupuestario y de liquidez directo para mitigar la crisis sanitaria y la reduccion
del gasto del sector privado. Ademas, parte del incremento de las ratios deuda/PIB en 2020 se debe al
efecto automatico de un PIB nominal muy reducido.

e Se prevé que, antes de que finalice 2021, las ratios de deuda publica permanezcan por
encima de los valores de 2019 en todos los paises de la UE, a veces por un amplio margen. Se
espera que, al acabar 2020, una cantidad sensiblemente mayor de Estados miembros superen el
umbral del 60 % del PIB y que unos cuantos mas superen el 100 %. En 2021, se prevé que las
ratios de deuda se estabilicen o disminuyan moderadamente en aproximadamente la mitad de los
paises con la ayuda de la recuperacién y la disminucion prevista de los déficits (Graph 26). Sin
embargo, en el resto de paises de la UE, se prevé que la deuda publica siga aumentando en 2021,

* En septiembre de 2019, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) emitié avisos y recomendaciones
especificos por pais sobre vulnerabilidades a medio plazo en el sector inmobiliario residencial para nueve Estados
miembros de la UE: recomendaciones a Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia, y
avisos a Chequia, Francia y Alemania. Todos los paises del primer grupo ya habian recibido avisos de la JERS en
noviembre de 2016, y lo mismo ocurri6 con Austria. EI Reglamento sobre el PDM [Reglamento (UE)
n. 1176/2011] insta a la Comision a que tenga en cuenta los avisos o recomendaciones dirigidos por la JERS a los
Estados miembros sometidos a un examen exhaustivo.
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especialmente en Rumania, donde se espera que el elevado déficit publico siga empeorando el
afio que viene y que la ratio de deuda suba de forma pronunciada, aunque partiendo de niveles
relativamente bajos.

e En general, se espera que los incrementos de las ratios de deuda publica sean mayores alli
donde los niveles de deuda previos a la crisis eran ya relativamente altos. Esto refleja el
hecho de que las recesiones han sido, por lo general, mas severas en estos paises, sobre todo
porque el contagio fue méas generalizado o se vio seguido de vigorosas medidas de contencion y
porque se trata de economias que dependen méas de sectores como el turismo. Se prevé que
Grecia, Italia y Espafia registren incrementos en las ratios de deuda publica superiores al 20 % del
PIB en 2020. Los aumentos de la deuda reflejan también ajustes stock-flujo que hacen subir la
deuda y que incluyen también formas de apoyo financiero que no se recogen en los saldos
presupuestarios publicos. Se espera que estos efectos sean méas altos en Chipre, Dinamarca,
Alemania y Eslovenia.

e La financiaciéon de los Estados no se ha encarecido. Durante 2019, los rendimientos de la
deuda publica se mantuvieron estables o fueron disminuyendo. Tras la conmocién causada por la
COVID-19 vy las consiguientes perturbaciones en los mercados financieros durante marzo y abril,
repuntaron bruscamente en el caso de algunos paises de la zona del euro, pero también en el de
otros no pertenecientes a esta. Sin embargo, en un contexto de reduccidon de la volatilidad en los
mercados financieros y tras las amplias medidas de las autoridades monetarias, los rendimientos
han vuelto a reducirse y a converger hacia los niveles existentes a principios de 2020, en algunos
casos bajando incluso méas aun y subiendo muy ligeramente en casos muy contados.

La estructura de la deuda publica podria agravar los riesgos adicionales para algunos paises. Los
calendarios de vencimiento de la deuda publica difieren considerablemente entre Estados miembros, lo
cual implica también necesidades diferentes de refinanciacion en un futuro proximo. Se prevé que, en
los préximos afios, las necesidades brutas de financiacion sean iguales o superiores al 20 % del PIB en
los casos de Bélgica, Francia, Hungria, Italia y Espafia (Graph 27). Algunos paises no pertenecientes a
la zona del euro que no participan en el MTC I, incluidas Hungria y Rumania, se enfrentan a riesgos
adicionales a causa de los porcentajes relativamente amplios de su deuda publica denominados en
moneda extranjera.
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Gréfico 26: Deuda publica
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Fuente: AMECO, los datos de 2020 y 2021 proceden de las
previsiones econémicas del otofio de 2020 de la Comision
Europea

Nota: Los paises aparecen en orden decreciente de la deuda
publica como porcentaje del PIB en 2019.

3.4 Sector financiero

Gréafico  27: Necesidades  brutas de
financiacion publica
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Fuente: Célculos de los servicios de la Comision

Nota: Las necesidades brutas de financiacion se calculan
sumando el déficit presupuestario, los ajustes stock-flujo y
las amortizaciones de deuda. Los paises aparecen en orden
decreciente de las necesidades de financiacion publica como
porcentaje del PIB en 2019.

El sector bancario de la UE se ha fortalecido considerablemente durante los Gltimos afios a pesar
de los retos que aun persisten, relacionados con la baja rentabilidad y los préstamos dudosos en
unos pocos Estados miembros.

El sector bancario de la UE goza de una salud mas robusta que la que tenia al comenzar la
crisis financiera global. Los préstamos dudosos han disminuido considerablemente,
especialmente alli donde eran mas numerosos. Las ratios de capital dejaron de crecer en 2018,
tras haber superado los requisitos normativos de nivel 1 en todos los Estados miembros. Los
bancos cuentan también con unos colchones de liquidez mucho méas robustos que hace una
década. EI aumento de los pasivos del sector financiero siguié siendo limitado en 2019, y solo
Hungria super6 el umbral del cuadro de indicadores.

El sector bancario de la UE se sigue viendo afectado por unos bajos niveles de rentabilidad,
que disminuyeron ain mas en 2019, en un entorno de tipos de interés bajos. La rentabilidad
parece especialmente baja en Chipre, Alemania, Grecia, Irlanda y Portugal. Por su parte, las ratios
de capital son comparativamente mas bajas en Alemania, Grecia, Hungria, Portugal y Espafia.

Unos cuantos paises de la UE se enfrentan a una combinacién de baja rentabilidad, ratios
de capital inferiores a la media y gran cantidad de préstamos dudosos (Graph 28 y Graph
29).42 En Grecia, la ratio de préstamos dudosos ha disminuido, pero se sitla ain en torno al 35 %,

2 En el conjunto de indicadores auxiliares del cuadro de indicadores, los préstamos dudosos se definen como el
total de préstamos y anticipos brutos dudosos expresado como porcentaje del total de préstamos y anticipos brutos
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mientras que la rentabilidad es solo marginalmente positiva y las ratios de capital figuran entre las
maés bajas de la UE. Los bancos chipriotas han registrado mejoras considerables en cuanto a su
muy alta ratio de préstamos dudosos, que ha caido por debajo del 20 %, y la rentabilidad bancaria
ha sido positiva, pero inferior a la media de la UE. En Italia, Bulgaria y Portugal, la ratio de
préstamos dudosos se ha reducido notablemente en los Gltimos afios; también en 2019 ha seguido
disminuyendo —aunque en menor medida— hasta quedar por debajo del 7 %. Las ratios de
capital estan por debajo de la media en Italia y Portugal, y la rentabilidad es mas baja, sobre todo
en el caso de Portugal.

Es probable que la conmocién causada por la COVID-19 tenga un impacto importante en la
calidad de los activos de los bancos, asi como en su rentabilidad y su capital. Estos efectos no son
aun visibles y podrian tardar cierto tiempo en materializarse, dadas —entre otras cosas— las amplias
medidas politicas de apoyo. La conmocion de la COVID-19 ha supuesto un importante lastre para las
perspectivas econdmicas y algunos bancos concretos estan muy expuestos a sectores afectados por la
crisis de manera desproporcionada. La abundante liquidez facilitada por los bancos centrales ha
contribuido a limitar la contraccion del crédito tras el brote de COVID-19; asimismo, la suspension del
pago de dividendos y una cierta flexibilidad normativa temporal estdn dando también un cierto margen
de maniobra a los bancos. Sin embargo, se vislumbran una serie de retos que pueden hacer mella en los
balances y el capital de las entidades bancarias™:

e Incremento de los préstamos dudosos. Las dificultades para el reembolso de la deuda que
experimentan las SNF cuya rentabilidad se ve més afectada por la crisis de la COVID-19
implicara, con toda probabilidad, un incremento de los préstamos dudosos. Se prevé que las
quiebras aumenten de manera especial en aquellos sectores en que el margen de maniobra para
reducir el distanciamiento fisico es mas limitado. El hecho de que las perspectivas en materia de
renta de los hogares y empleo no sean del todo halagtiefias implicaria también que cantidades
importantes de deuda hipotecaria podrian pasar a ser dudosas. Ademas, en los paises que se
enfrentan a problemas heredados, a los bancos les resultard mas dificil vender los préstamos
dudosos existentes. Ya se estan produciendo pagos aplazados debido a las moratorias. Debido a
las moratorias en vigor, un porcentaje de préstamos que, normalmente, serian clasificados como
dudosos podrian actualmente no estar sefialados como tales. Los datos disponibles sobre una
muestra de bancos sistémicos de la UE sugieren que el stock de préstamos dudosos dejé de bajar a

(importe en libros bruto), correspondiente al sector informador «Grupos bancarios y entidades de crédito
independientes nacionales, filiales bajo control extranjero y sucursales bajo control extranjero, todas las
entidades». Los valores figuran en el cuadro 2.1 anexo. Los datos armonizados sobre las ratios de préstamos
dudosos solo estan disponibles desde 2014. Por consiguiente, en cuanto a los datos sobre 2008 y al «aumento hasta
el méaximo», el Grafico 29 muestra la ratio entre los instrumentos de deuda dudosos (NPD, por sus siglas en
inglés) (datos brutos) y el total de los instrumentos de deuda (datos brutos), que estd disponible en series
cronolégicas mas largas y que hace referencia, ademas de a los préstamos, a otros instrumentos de deuda en
posesion del sector bancario. Esto Gltimo suele ser ligeramente inferior a las ratios de préstamos dudosos, sobre
todo porque el denominador es mayor, es decir, el total de los instrumentos de deuda (datos brutos) es mayor que
el total de los préstamos. La maxima diferencia entre ambas ratios asciende en la actualidad a 4 puntos
porcentuales (Grecia), mientras que para la mayoria de los Estados miembros se sitia por debajo de 1 punto
porcentual.

*3 Para consultar una prueba de resistencia reciente del BCE que hace una estimacion de las pérdidas de capital del
sector bancario de la zona del euro en escenarios alternativos, véase:

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.
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partir del segundo trimestre de 2020*. Las estimaciones provisionales de la posible evolucion de
las ratios de préstamos dudosos apuntan a un importante incremento®.

e Se espera que la rentabilidad de los bancos de la UE siga empeorando. Se espera que la
rentabilidad baje aun méas a consecuencia de la disminucién de la demanda de crédito, la
compresion de los margenes de interés y las pérdidas crediticias®®. De forma sistemética, las
valoraciones del capital bancario han registrado importantes bajadas tras el brote de COVID-109.
Las valoraciones del capital bancario ya se habian estancado durante 2019 y experimentaron una
importante bajada en marzo de 2020, justo al comenzar el brote de COVID-19; desde entonces,
solo se han recuperado marginalmente y han ido claramente a la zaga respecto de los indices
bursatiles europeos en general.

e Valoraciones de activos. Los bancos estan absorbiendo grandes porcentajes de deuda publica.
Las instituciones financieras vinculadas a los Estados de paises con finanzas publicas mas fragiles
podrian verse expuestos a espirales de reacciones adversas. Ademas, unos mercados inmobiliarios
con tendencia al debilitamiento —especialmente en el caso de los inmuebles de uso comercial—
pueden reducir el valor de las garantias hipotecarias y dar lugar a un circulo vicioso entre los
precios de la vivienda, los balances de las entidades bancarias y la disponibilidad de hipotecas.

Esta crisis prolongara ain mas el entorno de bajos tipos de interés, con posibles efectos adversos
para el sector financiero no bancario. Dado que el entorno de bajo rendimiento afecta sobre todo a los
activos financieros de bajo riesgo, afecta también a la rentabilidad y los balances de las entidades
financieras no bancarias con carteras de activos invertidos en gran medida en tales activos de bajo
riesgo, como las compafiias de seguros —sobre todo en el subsector de los seguros de vida— y los
fondos de pensiones. En su busqueda de rentabilidad, muchas instituciones financieras no bancarias
incrementaron su apalancamiento y su exposicion a activos mas arriesgados cuyos precios bajaron tras
el brote de la COVID, dando lugar a importantes pérdidas de valoracion, especialmente para los fondos
de inversion. También se espera que los acontecimientos recientes tengan efectos adversos sobre el
sector de los seguros®’.

* Fuente: Cuadro de riesgos de la ABE, segundo trimestre de 2020.

** La ratio de préstamos dudosos en la zona del euro podria aumentar entre diciembre de 2019 y 2021 enun 1,7 %
y un 2,3 %, segun Allianz Research, «European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch the
Recovery in Europe?» (Bancos europeos: ¢podrian 300 000 millones de euros en préstamos dudosos adicionales
frustrar la recuperacion en Europa?), de julio de 2020.

*® BCE, «Financial Stability Review» (Informe sobre la Estabilidad Financiera), mayo de 2020. ABE, «The EU
Banking Sector: First Insight into the Covid-19 Impacts» (El sector bancario de la UE: primer anlisis de los
efectos de la COVID-19), nota teméatica EBA/REP/2020/17.

T AESPJ (2020): «Financial Stability Report» (Informe sobre la Estabilidad Financiera), julio de 2020.
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Gréfico 28: Rentabilidad y capital del sector Gréfico 29: Préstamos dudosos
bancario
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Fuente: BCE y calculos de los servicios de la Comision.

Nota: Los valores medios para la zona del euro Graph 28 no estan ponderados en funcion del tamafio de la economia. No se
dispone de datos brutos sobre los instrumentos de deuda dudosos (NPD, por sus siglas en inglés) para 2008 respecto de
Croacia, Chequia, Irlanda, Eslovenia y Suecia. En el Graph 29, los datos relativos a 2008 y al «aumento hasta el maximo» se
refieren a la ratio entre los NPD (datos brutos) y los instrumentos de deuda total bruta; las ratios de préstamos dudosos se
refieren al primer trimestre de 2018 y al primer trimestre de 2019; los nimeros que figuran bajo los codigos de pais indican el
afio en que los NPD alcanzaron su nivel maximo.
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Cuadro 2: Evolucion del empleo y de la situacién social

En 2019, antes de la pandemia, los mercados laborales de la UE continuaron mejorando a pesar de que la
economia europea ya estaba ralentizandose. En 2019 el empleo siguié aumentando en la UE y registré un nuevo
maximo en el ndmero de personas ocupadas. Ese mismo afio, la tasa de desempleo crecié en casi todos los Estados
miembros. Bulgaria registr6 el mayor aumento de la tasa de empleo (2,4 puntos porcentuales), seguida de Chipre
(1,9 puntos porcentuales), Grecia (1,6 puntos porcentuales) y Croacia (1,5 puntos porcentuales). EI desempleo
siguié disminuyendo en casi todos los Estados miembros, alcanzando su tasa mas baja desde 2000 (6,5 %) en
diciembre de 2019, de forma que todos los paises iniciaron 2020 con las tasas de desempleo mas bajas desde 2013.
La caida fue especialmente intensa en los paises con un elevado nivel de desempleo, como Grecia y Croacia (-2
puntos porcentuales), Chipre (-1,3 puntos porcentuales) y Espafia (-1,2 puntos porcentuales), mientras que en
Suecia la tasa de desempleo aument6 0,4 puntos porcentuales y en Luxemburgo y Lituania se situé en torno al
mismo nivel de 2018, aunque partiendo de niveles comparativamente bajos en los tres casos. Por lo tanto, antes de
la pandemia de COVID-19 disminuyeron notablemente las diferencias en las tasas de desempleo entre paises,
aunque seguian siendo significativas.

Las tasas de actividad también se mostraron bastante resilientes a la ralentizacion anterior a la pandemia,
mientras que el desempleo juvenil y el de larga duracion mejoraron de forma mas marcada que el resto de
indicadores del mercado laboral. En 2019, la tasa de actividad (15-64 afios) solo disminuyé en Francia (-0,4
puntos porcentuales), Letonia (-0,2 puntos porcentuales) y Estonia (-0,2 puntos porcentuales). La brecha entre los
paises con la tasa de actividad mas baja y la méas alta se mantuvo, en general, estable, en torno a los 16 puntos
porcentuales. En 2019, el desempleo de larga duracion disminuy6 en todos los Estados miembros, registrando
todos ellos unas tasas inferiores a las de los tres afios anteriores. Las tasas de desempleo de larga duracién mas
elevadas se registraron en Grecia (12,2 % de la poblacidén activa), Italia (5,6 %) y Espafia (5,3 %). En casi todos
los paises de la UE, la tasa de desempleo juvenil disminuy6 en los tres afios transcurridos hasta 2019; sin embargo,
seguia siendo superior al 30 % en Grecia y Espafia, con Italia justo por debajo de ese nivel. Al mismo tiempo, en
2019 el 10,1 % de los jovenes (entre 15-24 afios) de la UE no estudiaban, ni trabajaban, ni recibian formacion
(«ninis»). Por otra parte, varios Estados miembros (como Bulgaria, Croacia, Chipre, Francia, Grecia, Hungria,
Irlanda, Italia, Rumania, Eslovaquia y Espafia) registraron tasas superiores al 10 %.

La pobreza y la exclusion social siguieron reduciéndose en 2019, pero siguen siendo elevadas en varios
Estados miembros. El porcentaje de personas con riesgo de pobreza o exclusion social (AROPE) continu6
disminuyendo en la UE, hasta alcanzar el 21,4 % en 2019*. Todos los paises registraron descensos en los tres afios
transcurridos hasta el 2019, excepto Suecia y Luxemburgo, que registraron aumentos, aunque partian de niveles
comparativamente bajos. A pesar de un descenso significativo del indice AROPE, de casi el 39 % al 32,5 %,
Bulgaria sigue registrando el nivel més alto de la UE, seguida de Rumania y Grecia, con méas del 30 % en ambos
casos, mientras que Espafia, Letonia y Lituania registraron indices superiores al 25 %.

Sin embargo, la pandemia de COVID-19 ha cambiado drasticamente las perspectivas. En pocas semanas, las
perspectivas para 2020 han empeorado drasticamente. En el segundo trimestre de 2020, el PIB se situaba casi un
15 % por debajo del nivel de finales de 2019 (18 % en la zona del euro) y el empleo se redujo un 3 %, es decir, 6
millones menos de empleados (el 2,9 % en la zona del euro). Estos son los mayores descensos jamas observados
en la fase inicial de una recesion. Asimismo, existe una gran incertidumbre asociada a las consecuencias de esta

* Media ponderada de los 25 Estados miembros cuyos datos estaban disponibles a 23 de octubre de 2020. El indicador de
personas con riesgo de pobreza o exclusion social (AROPE) se corresponde con la proporcién de personas vulnerables en
funcion de, al menos, uno de tres indicadores sociales: 1) el riesgo de pobreza (AROP), que mide la pobreza monetaria en
relacion con la distribucion nacional de ingresos y es el porcentaje de personas con una renta disponible (ajustada en funcién de
la composicidn del hogar) inferior al 60 % de la media nacional; 2) la privacion material grave (SMD), que incluye indicadores
que tienen que ver con la falta de recursos y representa el porcentaje de personas que sufren al menos cuatro de los nueve
elementos de privacion, basados en la incapacidad de afrontar determinados tipos de gastos; 3) las personas que viven en un
hogar con muy baja intensidad laboral, que 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 dltimo afio.
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perturbacion sin precedentes, ya que el impacto economico puede variar considerablemente de un pais a otro,
dependiendo, entre otros factores, de la intensidad de los brotes y de sus diferentes especializaciones sectoriales.

El uso generalizado de regimenes de reduccion del tiempo de trabajo ha mitigado el impacto de la recesion
sobre el desempleo. Aunque la tasa de desempleo aumento en todos los Estados miembros, lo que constituye una
clara ruptura con la evolucién de afios anteriores, el aumento fue relativamente pequefio en la mayoria de los
paises. El recurso generalizado a los regimenes de reduccién del tiempo de trabajo contribuyé a frenar la
destruccién masiva de puestos de trabajo que, de otro modo, muchos paises habrian experimentado tras las graves
pérdidas de produccién de los dos primeros trimestres de 2020. Este es el caso, en particular, de los paises que
cuentan hace tiempo con regimenes de reduccién del tiempo de trabajo; en cambio, en los paises que los han
introducido recientemente, estos sistemas apenas reducen el aumento del desempleo en comparacion con lo que
cabria esperar basandose en los datos histéricos (grafico 1)*, en parte debido a su concepcién o a retrasos en su
ejecucion.

La caida de la tasa de actividad explica el descenso de las tasas de desempleo observada en algunos Estados
miembros. La gravedad de la recesion ha provocado la inactividad de muchos desempleados, al abandonar estos
la busqueda de empleo. En nueve Estados miembros, que representan mas de un tercio de la poblacion de la UE,
se produjo una contraccion de la tasa de actividad. En el conjunto de la UE, la tasa de actividad (15-64) cayd del
73,5 % en el cuarto trimestre de 2019 al 71,8 % en el segundo trimestre de 2020. Por ejemplo, en ltalia, el
descenso de 2 puntos porcentuales de la tasa de desempleo entre enero y abril refleja una caida mas acusada de la
tasa de actividad, de 3,5 puntos porcentuales, que la de la tasa de empleo (-1,7 puntos porcentuales).

Gréfico: Tasa de desempleo real en presencia de regimenes de reduccién del tiempo de trabajo y prevision
segun la ley de Okun
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Fuente: Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 (Evolucion de los mercados laborales y de los salarios en
Europa 2020)
Nota: La ley de Okun se refiere a la relacion que se ha observado entre el desempleo y las pérdidas de produccion de un pais.

La crisis de la COVID-19 estd afectando mas, y de manera desproporcionada, a los trabajadores mas
vulnerables y puede requerir esfuerzos sostenidos para mitigar el aumento de las desigualdades sociales y
econémicas. El impacto de la pandemia en el empleo varia segtn los paises, los sectores y los trabajadores®. En
particular, es probable que los trabajadores mas vulnerables desde el punto de vista econdmico (trabajadores poco

49 Comisién Europea (2020), «Labour Market and Wage Developments in Europe 2020» (Evolucién de los mercados laborales
y de los salarios en Europa 2020, de proxima aparicion). Paises que cuentan desde hace tiempo con regimenes de reduccion del
tiempo de trabajo: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Italia, Luxemburgo, Portugal y Suecia.

%0 \/éase también Basso, G., et al. (2020), «The new hazardous jobs and worker reallocation» (Los nuevos trabajos peligrosos y
la reasignacion de los trabajadores), OECD Social, Employment and Migration Working Papers, n.° 247, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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cualificados, trabajadores con salarios bajos, inmigrantes nacidos fuera de la UE) y los trabajadores jovenes tengan
un empleo en sectores especialmente expuestos a los riesgos epidemiolégicos (como el comercio minorista y la
hosteleria); la mayoria de ellos se hallan en formas de empleo atipicas. Como consecuencia de ello, en ausencia de
medidas correctoras, el impacto de la COVID-19 podria afectar de forma proporcionalmente mayor a las personas
con ingresos mas bajos, dando lugar a un aumento de las tasas de pobreza. En este contexto, los Estados miembros
han adoptado medidas temporales para apoyar a los grupos vulnerables con rentas muy bajas y a las personas sin
derecho a prestaciones por desempleo. De cara al futuro, las respuestas politicas nacionales, respaldadas por
iniciativas de la UE como SURE, REACT-UE, los Fondos EIE y el MRR, son importantes para amortiguar
eficazmente las repercusiones de la crisis en la situacion social.
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RESUMEN DE LOS PRINCIPALES RETOS E IMPLICACIONES PARA LA SUPERVISION

Los desequilibrios macroeconémicos han ido corrigiéndose en su mayoria hasta 2019 en unas
condiciones econdmicas favorables, pero estan surgiendo nuevos riesgos tras la pandemia de
COVID-109.

Los desequilibrios de flujo corregidos tras la crisis financiera de 2008 y la expansion
econdémica a partir de 2013 contribuyeron a reducir los desequilibrios en términos de stock,
principalmente gracias a un denominador mayor que redujo las ratios deuda/PIB. Al mismo
tiempo, en los dltimos afios, la expansion ha supuesto algunos riesgos de recalentamiento,
principalmente en el nivel de los precios de la vivienda y de la competitividad de los costes,
especialmente cuando el crecimiento fue mayor. Estas tendencias continuaron hasta 2019.

Tras la pandemia de COVID-19, es posible que una serie de desequilibrios
macroeconémicos existentes se agraven y aparezcan nuevos riesgos. Las previsiones y los
datos infraanuales sugieren, en particular, que estan aumentando las ratios de deuda publica y de
deuda del sector privado en relacién con el PIB. De cara al futuro, las perspectivas de reembolso
de la deuda pueden verse amenazadas por los persistentes niveles modestos de actividad
econdmica, las quiebras empresariales y la debilidad del mercado laboral. Los balances de los
bancos pueden verse afectados en el futuro por las dificultades de la deuda, asi como por el
deterioro de la rentabilidad. Al mismo tiempo, el dinamismo excesivo de los precios de la
vivienda que caracterizaba el pasado reciente puede convertirse en correcciones a la baja.

En general, varios Estados miembros se ven confrontados a desequilibrios por motivos diferentes
y en distinta medida. El grado de gravedad de los retos para la estabilidad macroeconémica varia
considerablemente de un Estado miembro a otro, en funcion de la naturaleza y el alcance de las
vulnerabilidades y las tendencias insostenibles, asi como de la manera en que estas interactdan. Las
principales fuentes de posibles desequilibrios se combinan de acuerdo con una serie de tipologias, que
Se resumen como sigue:

Varios Estados miembros siguen estando principalmente afectados por factores de vulnerabilidad
multiples e interconectados relacionados con los stocks. Este es normalmente el caso de los
paises afectados por ciclos crediticios con fluctuaciones extremas, asociadas a reversiones de los
saldos por cuenta corriente a raiz de la crisis financiera mundial, que también han tenido
implicaciones para el sector bancario y la deuda publica. Varios de esos Estados miembros se han
visto gravemente afectados por la recesiéon causada por la COVID-19, lo que refleja también la
importancia relativamente elevada del turismo en sus economias.

o En el caso de Chipre y Grecia, sus elevados stocks de deuda y sus posiciones de inversién
internacional neta ampliamente negativas se afiaden a los retos persistentes en el sector
financiero, aunque se han observado mejoras en materia de préstamos dudosos y rentabilidad
en los bancos chipriotas, y la disminucion de los préstamos dudosos se ha acelerado en Grecia
desde 2019, si bien el nivel de estos préstamos sigue siendo muy elevado. En el caso de
Grecia, el aumento de la produccion potencial ha sido bajo en un contexto de elevado
desempleo.

o En Croacia, Espafia, Irlanda y Portugal, las wvulnerabilidades derivadas de problemas
heredados en términos de stocks también son significativas, y multiples, y estan
interconectadas. En estos paises, los desequilibrios relacionados con los stocks se han reducido
hasta ahora como consecuencia del crecimiento del PIB nominal. Ello estaba asociado en
algunos casos a la reaparicidn de fuertes subidas de los precios de la vivienda (en Irlanda y,

47



mas recientemente, en Portugal), asi como a la reanudacion del incremento de los costes
laborales unitarios (CLU) y el estancamiento de los aumentos de competitividad en Espafia y
Portugal. Sin embargo, estas tendencias parecen estar debilitandose con la crisis, mientras que,
en su lugar, las ratios deuda/PIB estdn aumentando debido al menor crecimiento del PIB
nominal y al aumento del endeudamiento.

o En Rumania y Hungria, las vulnerabilidades estan relacionadas con la interaccion entre la
deuda publica y la financiacion exterior. En Rumania, el déficit por cuenta corriente ha
aumentado tras afios de fuerte crecimiento de los costes laborales unitarios y de la demanda
interna. La deuda publica ha aumentado rapidamente y se prevé que siga aumentando,
agravando las necesidades de financiacion exterior. En Hungria, la deuda publica genera
grandes necesidades a la luz de los plazos cortos de vencimiento, y la fuente de tal
financiacion es en parte exterior. En ambos paises, una parte no desdefiable de la deuda esta
denominada en moneda extranjera.

En unos cuantos Estados miembros, las vulnerabilidades estan relacionadas principalmente con
los grandes volumenes de deuda de las Administraciones publicas, que siguen aumentando por la
crisis, y con inquietudes en cuanto al aumento de la produccion potencial y la competitividad.
Este es el caso, en particular, de Italia, donde las vulnerabilidades también estan relacionadas con
el sector bancario y el todavia gran stock de préstamos dudosos, aunque rapidamente decreciente
al menos hasta el estallido de la crisis, en un contexto duradero de resultados mediocres del
mercado de trabajo. Bélgica y Francia afrontan principalmente problemas relacionados con un
alto nivel de deuda de las Administraciones publicas, y con el crecimiento potencial, también en
un contexto de competitividad sometida a presiones. En Francia, el stock relativamente elevado
de deuda del sector privado ya estaba aumentando antes de esta Gltima crisis y ha seguido
haciéndolo este afio. En Bélgica, un nivel de deuda de los hogares relativamente elevado y
creciente se combina con una posible sobrevaloracion de los precios de la vivienda; la posicion
exterior se mantiene sélida, pero se ha debilitado un tanto recientemente. Se prevé que la deuda
publica en estos paises aumente a la luz de la recesion en curso que esta erosionando la base de
ingresos y de las medidas adoptadas para amortiguar el impacto de la crisis. En el caso de
Bélgica, se espera que tanto la deuda del sector privado como la deuda publica crezcan partiendo
de niveles ya superiores a los umbrales del cuadro de indicadores del PDM.

Algunos Estados miembros se caracterizan por unos superavits por cuenta corriente grandes pero
en descenso constante y que se mantienen por encima de los niveles que justificarian las variables
economicas fundamentales. Este es el caso, en particular, de Alemania y los Paises Bajos. En los
Paises Bajos, un gran superavit va acompafiado de un elevado stock de deuda de los hogares y un
fuerte aumento de los precios de la vivienda; en Alemania también se han observado
recientemente presiones sobre los precios de la vivienda, pero los niveles de deuda son
relativamente bajos. Los grandes superavits, aunque decrecientes, pueden reflejar oportunidades
desaprovechadas de inversion interna y crecimiento, que repercuten en el resto de la zona del euro
en un contexto de persistencia de una inflacion inferior al objetivo y de debilitamiento de la
demanda externa.

En algunos Estados miembros, la evolucion del mercado de la vivienda ha dado lugar a riesgos
relacionados con las valoraciones de los precios de estas en un contexto de elevada deuda de los
hogares. Asi ha sucedido en particular en Suecia y, en menor medida, en Austria, Dinamarca y
Luxemburgo, donde en los Gltimos afios se han observado subidas sostenidas de los precios de la
vivienda en un contexto de posibles brechas de sobrevaloracion y niveles significativos de deuda
de los hogares. Los datos de los Gltimos afios sefialan cierto ajuste a la baja, de corta duracion, de
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los precios, la existencia de sobrevaloraciones en Suecia, y la moderacién del crecimiento de los
precios de la vivienda en los otros casos (excepto en Luxemburgo). La situacion en Finlandia no
parece caracterizarse por fuertes subidas o una posible sobrevaloracién de los precios de la
vivienda, sino por una deuda de los hogares elevada y en aumento. Es probable que la evolucion
tras el brote de COVID-19 se caracterice por la desaceleracion o las correcciones a la baja de los
precios de la vivienda. El seguimiento debe determinar si dicho ajuste se lleva a cabo de manera
ordenada.

La agravacion en curso de los desequilibrios en términos de stock no deberia implicar
autométicamente la necesidad de nuevos exdmenes exhaustivos. La agravacion de los riesgos, en
particular los relacionados con la deuda del sector privado y la publica, afecta especialmente a los paises
ya identificados con desequilibrios o desequilibrios excesivos. En segundo lugar, las previsiones siguen
estando rodeadas de una incertidumbre sustancial, especialmente a la luz de la evolucion de la
pandemia, una incertidumbre que probablemente seguira teniendo un caracter generalizado cuando se
realicen los exdmenes exhaustivos. En tercer lugar, los grandes aumentos de la ratio deuda/P1B en 2020
son, en parte, el resultado de importantes descensos temporales del PIB nominal y de decisiones
politicas deliberadas destinadas a amortiguar el impacto de la crisis.

El presente IMA llega a la conclusion de que esta justificada la realizacion de exadmenes
exhaustivos a 12 Estados miembros: Alemania, Chipre, Croacia, Espafia, Francia, Grecia,
Irlanda, Italia, los Paises Bajos, Portugal, Rumania y Suecia. Dichos Estados miembros fueron
sometidos a un examen exhaustivo en el anterior ciclo anual de supervision del PDM, y se determind
gue experimentaban desequilibrios o desequilibrios excesivos. Los nuevos examenes exhaustivos
contribuiran a profundizar en el analisis de esos retos y a evaluar las necesidades de adopcion de
medidas. En particular, se efectuardn examenes exhaustivos para evaluar si estos desequilibrios estan
agravandose o corrigiéndose, con el fin de actualizar las evaluaciones existentes.

El presente IMA sefiala la necesidad de realizar un estrecho seguimiento de fendmenos que
pueden plantear riesgos en una serie de Estados miembros a los que no se efectuaran examenes
exhaustivos. Poco después del brote de COVID-19, han surgido preocupaciones relacionadas con la
financiacion exterior en una serie de Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro. Las
presiones del mercado se han atenuado desde entonces, pero podrian resurgir si vuelven a materializarse
las condiciones que justifican una nueva evaluacion de los riesgos. En particular, asi podria suceder en
aquellos casos en gue el Gobierno se financie en parte en moneda extranjera y en que se perciba que las
finanzas publicas corren un mayor riesgo, como parece ser el caso de Hungria, en el que la interaccion
entre el endeudamiento pablico y la financiacion exterior merece ser objeto de seguimiento®. Las
implicaciones del aumento de las ratios deuda/PIB también requieren realizar un seguimiento en una
serie de Estados miembros que actualmente no estan sometidos a la supervisién del PDM. En Bélgica,
se espera que tanto la deuda del sector privado como la publica crezcan por encima de los umbrales del
PDM. En Dinamarca, Finlandia y Luxemburgo, se prevé que la deuda del sector privado siga creciendo
por encima del umbral. Se espera que la deuda publica siga creciendo por encima del 60 % del PIB en
Austria y Eslovenia. La medida en que estos fenémenos conllevan riesgos adicionales para la
estabilidad macroeconémica esta rodeada de una gran incertidumbre, ya que las perspectivas de la
deuda dependen fundamentalmente de las perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo, que

*! La interaccion entre las finanzas publicas y el sector exterior merece ser analizada también en el examen
exhaustivo previsto en el caso de Rumania.
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actualmente son dificiles de evaluar. Por este motivo, el presente IMA llega a la conclusion de que no es
necesario disponer de exdmenes exhaustivos para estos paises en la fase actual.
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5. OBSERVACIONES ESPECIFICAS POR ESTADO MIEMBRO

BELGICA: En el anterior ciclo del PDM no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en Bélgica.
En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la deuda
del sector privado y de la deuda publica rebasan los umbrales indicativos.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,7 % en 2019 a -8,4 % en 2020. Se prevé un crecimiento real del 4,1 % en
2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,4 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

e La vulnerabilidad exterior sigui6 siendo
moderada. La balanza por cuenta
corriente registrd un superavit marginal en 250
2019, mientras que la PIIN es
notablemente positiva, lo que limita los 200
problemas de sostenibilidad exterior. Los
costes laborales unitarios han aumentado a 10
un ritmo moderado.
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Gréfico ALl: Deuda por sectores de la economia
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transfronterizos, lo que reduce los riesgos.
El endeudamiento de los hogares, que
refleja principalmente la deuda hipotecaria, siguié aumentando en 2019 como consecuencia de un
flujo de crédito neto positivo. Tras haber caido en el primer semestre debido a las medidas de
confinamiento, se espera que la inversion en vivienda repunte en el segundo semestre de 2020. Los
precios de la vivienda aumentaron en 2019, apreciandose indicios de una posible sobrevaloracion.

e Los balances de los bancos se han reforzado en los Gltimos afios, y los coeficientes de capital y
liquidez siguen siendo adecuados. Se prevé que el ya elevado nivel de deuda publica aumente
sustancialmente con la crisis de la COVID-19 y crezca en 20 puntos porcentuales, alcanzando casi
el 118 % del PIB en 2020.

e Las favorables condiciones macroecondmicas han impulsado la creacion de empleo, mientras que
la tasa de desempleo siguié disminuyendo en 2019, tras alcanzar su maximo en 2015. Se espera
que esta tendencia a la baja se invierta en 2020 y, en particular, se prevé que el desempleo aumente
drasticamente en 2021. La tasa de inactividad sigue siendo elevada.

Fuente: Eurostat.

Bélgica entrd en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque estan acumuléndose posibles vulnerabilidades relacionadas con el endeudamiento. Con la
crisis de la COVID-19, han aumentado la deuda publica y la del sector privado, lo que justifica un
seguimiento. En conjunto, la Comision no considera necesario proceder por el momento a un analisis
mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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BULGARIA: En febrero de 2020, la Comision llegé a la conclusién de que Bulgaria ya no
experimentaba desequilibrios macroecondmicos. En el cuadro de indicadores actualizado que incluye
cifras de hasta 2019, el indicador de crecimiento del coste laboral unitario nominal rebasa su umbral
indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 3,7 % en 2019 a -5,1 % en 2020. Se prevé un crecimiento real del 2,6 % en
2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,4 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

El superdvit por cuenta corriente aumento en
2019, pero se espera que disminuya ligeramente Bulgaria
en 2020 con la dréstica caida de los ingresos del 140 25
turismo. La PIIN negativa, consistente en gran
parte en IED, siguié mejorando, situdndose por
debajo del umbral indicativo en 2019, y se
prevé que siga mejorando en el futuro. Es
probable que la moderacién salarial en el
contexto de la crisis de la COVID-19 reduzca
las presiones sobre la competitividad de los
costes en el futuro, aunque el mantenimiento 20
preventivo de personal se tradujo en un 0
aumento transitorio del crecimiento de los 10 11 12 13 14 15 16 17 18 15 20p
costes laborales unitarios en 2020. [ Hogares o

. L, . I Sociedades no financieras
El sector empresarial siguié reduciendo su Préstamos dudosos (escala dcha.)
apalancamiento en 2019, como consecuencia Fuente: Eurostat y BCE.
del sélido crecimiento del PIB nominal. La deuda de las empresas estd por debajo del nivel
prudencial, pero mas alld del valor de referencia basado en las variables econdmicas
fundamentales. El crecimiento del crédito se intensificd en 2019, pero se espera que disminuya en
2020 mientras aumenta la ratio de la deuda con la contraccion del PIB. La subida de los precios
reales de la vivienda se moderd ligeramente en 2019, en un contexto de aceleracion del crédito
hipotecario, pero es probable que se produzca una nueva desaceleracion en 2020 a la luz de la crisis
de la COVID-109.
Se prevé que la deuda publica se mantenga muy por debajo del 30 % del PIB en 2020, a pesar del
impacto presupuestario de la crisis de la COVID-19. El sector financiero es rentable y estd bien
capitalizado. La estabilidad del sistema financiero se ha visto respaldada por la mejora de la
gobernanza y la supervision. En julio de 2020, Bulgaria se adhirié al MTC Il y pas6 a formar parte
de la unidn bancaria. La ratio de préstamos dudosos ha seguido una tendencia decreciente y alcanzé
el 6,5 % en 2019. El reto que se plantea es evitar aumentos significativos de los préstamos dudosos
una vez que se hayan eliminado gradualmente las medidas de apoyo publico en respuesta a la crisis
de la COVID-109.
La evolucion positiva del mercado de trabajo continué en 2019, descendiendo el desempleo al
4,2 %. La tendencia a la baja esta invirtiéndose con la crisis de la COVID-19, pero las pérdidas de
empleo no se han traducido integramente en un fuerte aumento del desempleo a medida que
aumentaba la inactividad.

Gréfico A2: Deuda del sector privado y préstamos dudosos
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Bulgaria entr6 en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aungue los préstamos dudosos y el endeudamiento de las empresas eran relativamente elevados, pese a
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gue estaban reduciéndose. Con la crisis de la COVID-19, se prevé que aumente la ratio deuda
empresarial / PIB, y cabe la posibilidad de que aumenten los préstamos dudosos. En conjunto, la
Comisidn no considera necesario proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto
del PDM.

53



CHEQUIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroecondmicos en
Chequia. En el cuadro de indicadores actualizado que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores del
crecimiento de los costes laborales unitarios y del precio de la vivienda rebasan su umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,3 % en 2019 a -6,9 % en 2020. Se prevé un crecimiento real del 3,1 % en
2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,8 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

La posicion exterior es relativamente solida, y

, P . .. Grafico A3: PIB, CLU y precios de la vivienda
presentd un déficit por cuenta corriente limitado

., ) Chequia
en 2019. La concentracién de las exportaciones y 10 -
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siguen siendo elevadas. La posicion de inversion & 6 ,’ \
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claramente positiva. (L
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moderacion de los salarios debido a la crisis de la e @ = ndice precios de la vivienda deflactados
COVID-19, aunque se prevé que el Fuente: Eurostat.

mantenimiento  preventivo de personal se

traduzca en un aumento temporal del crecimiento de los costes laborales unitarios en 2020.

Los precios de la vivienda y la dindmica hipotecaria siguen requiriendo supervision. Durante 2019
se acelerd el crecimiento de los precios reales de la vivienda, detectandose indicios crecientes de
sobrevaloracion. Sin embargo, es probable que el crecimiento de los precios de la vivienda se
desacelere en el periodo 2020-2021. El crédito neto a los hogares se mantuvo positivo y el
crecimiento hipotecario se mantuvo estable en 2019. El crédito ha crecido en general
moderadamente en los Ultimos afios, con cierta desaceleracién en 2019, mientras que el
endeudamiento del sector privado sigue siendo bajo.

La ratio de deuda publica siguid disminuyendo en 2019, pero se prevé que aumente hasta el 40 %
del PIB en 2020 como consecuencia de la crisis de la COVID-19 y se mantenga en torno a ese
nivel en 2021. El sector bancario, en gran medida de propiedad extranjera, esta bien capitalizado y
los niveles de fondos propios se encuentran entre los mas elevados de la UE.

El mercado de trabajo sigui6 mejorando en 2019 gracias a unas mejores condiciones
macroeconomicas, mientras que la tasa de desempleo disminuy6 hasta el 2 %. Como consecuencia
de la crisis de la COVID-19, se prevé que la tasa de desempleo aumente ligeramente en 2020 y
2021, aunque se mantendra en niveles muy bajos en comparacion con la media de la UE.

Chequia entr6 en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque la competitividad y las presiones del mercado de la vivienda entrafiaban algunos riesgos de
caracter limitado. Con la crisis de la COVID-19, las presiones sobre los costes se han reducido. En
conjunto, la Comision no considera necesario proceder por el momento a un anélisis mas exhaustivo en

el contexto del PDM.
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DINAMARCA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Dinamarca. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores
del superévit por cuenta corriente y de la deuda del sector privado rebasan el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,8 % en 2019 a -3,9 % en 2020. Se prevé un crecimiento real del 3,5 % en
2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,5 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos pertinentes para el PDM puede resumirse como sigue:

El saldo de la balanza por cuenta corriente ha

sequido mostrando un amplio  superavit, Gréfico A4: Deuda por sectores de la economia

alcanzando el 8,9 % del PIB en 2019, y se prevé 20 Dinamarca
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110 % del PIB en 2019, claramente por encima de
los umbrales prudenciales y basados en las
variables econémicas fundamentales, y se prevé que aumente en 2020. Sin embargo, los riesgos
relacionados con el apalancamiento de los hogares se ven compensados en parte por importantes
tenencias de activos. El crédito neto a los hogares se mantuvo positivo en 2019. La acumulacion de
deuda sigue estando respaldada por unos bajos costes de financiacion y un régimen fiscal
favorable. Los precios reales de la vivienda siguieron aumentando a un ritmo moderado, con
indicios de cierta sobrevaloracion. A pesar de la reciente tendencia al alza, el endeudamiento de las
empresas sigue siendo globalmente moderado.

La tasa de desempleo sigui6 mejorando en 2019, hasta alcanzar el 5 %, y se prevé que aumente
solo moderadamente debido a los regimenes de apoyo publico. Solo persiste la escasez de mano de
obra en unos pocos sectores, lo que modera las presiones al alza sobre los salarios.

Los riesgos asociados al sector bancario y a la deuda publica siguen siendo moderados. En
general, los bancos estan en buena situacion para sostener el crédito a la economia. Debido a la
crisis y a los importantes paquetes de emergencia y recuperacion establecidos por el Gobierno, se
prevé que la deuda publica aumente unos 10 puntos porcentuales en 2020, alcanzando el 45 % del
PIB, manteniéndose claramente por debajo del 60 % del PIB.

Fuente: Eurostat.

Dinamarca entr6 en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque el alto endeudamiento de los hogares y la vivienda entrafiaban algunos riesgos de caracter
limitado. Con la crisis de la COVID-19, se prevé que aumente la ratio de deuda de los hogares. En
conjunto, la Comision no considera necesario proceder por el momento a un anélisis mas exhaustivo en
el contexto del PDM.
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ALEMANIA: En febrero de 2020, la Comision llegd a la conclusion de que Alemania estaba
experimentando desequilibrios macroecondémicos, relacionados en particular con sus elevados
superavits por cuenta corriente, que reflejan la atonia de la inversion en relacion con el ahorro, tanto en
el sector privado como en el publico. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de
hasta 2019, el indicador de superavit de la balanza por cuenta corriente rebasa su umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a la inversion, el
apoyo a las rentas del trabajo, el entorno empresarial y las pensiones. Mas alla de las politicas
justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir los
desequilibrios estan relacionadas con la mejora de la inversion publica, el apoyo a la inversion privada y
el compromiso de evitar el aumento de los impuestos sobre el trabajo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 0,6 % en 2019 a -5,6 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3,5 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,7 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

e EIl superavit por cuenta corriente, que
fue del 7,1% del PIB en 2019, ha ido Gréafico A5: Capacidad/necesidad neta de financiacién por sector
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e En los ultimos afios, se ha incrementado Fuente: AMECO.

la inversion privada y publica, aunque

se ha mantenido ligeramente por debajo de la media de la zona del euro. Si bien se ha producido
una aceleracion sustancial de la tendencia al alza de la inversion publica en 2020, la inversion
privada se ha visto considerablemente afectada en el contexto de la crisis de la COVID-19.

e La deuda publica se situé por debajo del umbral indicativo del 60 % del PIB en 2019, pero se
preve que se sitle en torno al 71 % del PIB en 2020. El sistema bancario aleméan sigue estando
adecuadamente capitalizado, con un nivel muy bajo de préstamos dudosos. No obstante, la
rentabilidad sigue siendo baja y es probable que aumenten los préstamos dudosos.

e El mercado laboral presentaba un grado de ajuste histéricamente elevado antes de la crisis, con un
bajo nivel de desempleo y un alto nivel de empleo. En 2020, se prevé que la tasa de desempleo
aumente moderadamente y que el crecimiento de los salarios se desacelere. Los regimenes de
reduccion del tiempo de trabajo han contribuido a limitar el aumento del desempleo y han
proporcionado una ayuda parcial para los ingresos.
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Alemania entr6 en la crisis de la COVID-19 con un gran exceso de ahorro nacional, respaldado
principalmente por el ahorro neto de los hogares y de las Administraciones pablicas. Con la crisis de la
COVID-19, el superavit por cuenta corriente se ha reducido significativamente y la inversién publica se
ha acelerado, mientras que la inversion privada se ha visto afectada. En conclusion, la Comisién,
teniendo en cuenta particularmente los desequilibrios detectados en febrero, considera oportuno
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 macroeconémicos en Estonia.
En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, el tipo de cambio efectivo
real y los indicadores de crecimiento del coste laboral unitario nominal rebasan su umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 5 % en 2019 a -4,6 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3,4 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,7 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

e La vulnerabilidad exterior sigue siendo
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lento.

e El endeudamiento de las empresas y de los hogares sigue siendo relativamente bajo. La ratio
deuda del sector privado / PIB disminuy6 en 2019 hasta el 98 % del PIB. Es probable que aumente
algo en 2020 debido a la disminucion del PIB, pero se mantendréa relativamente baja.

e En el sector bancario, la ratio de préstamos dudosos permanecié baja en 2019, pero podria
aumentar en el futuro como consecuencia de la crisis de la COVID-19. Se prevé que la deuda
publica aumente a la luz de la crisis de la COVID-19 y que siga creciendo en 2021, aunque se
mantendra en el nivel mas bajo de la UE, en torno al 20 % del PIB.

e El funcionamiento del mercado laboral ha sido muy bueno, pero se vera afectado por la crisis de
la COVID-19, con un aumento de la tasa de desempleo, pasando del 4,4 % en 2019 al 7,5 % en
2020.

Estonia entré en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque la dindmica de los indicadores de la competitividad de los costes entrafiaba algunos riesgos de
caracter limitado. Con la crisis de la COVID-19, la posicién exterior se ha mantenido estable y ha
conllevado una moderacién del crecimiento salarial. En conjunto, la Comisién no considera necesario
proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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IRLANDA: En febrero de 2020, la Comision llegé a la conclusion de que Irlanda estaba
experimentando desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con el gran volumen de
deuda publica y del sector privado y de pasivos externos netos. En el cuadro de indicadores actualizado,
que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la posicion de inversion internacional neta (P1IN) y
de la deuda del sector privado rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales y al mercado de la vivienda. Las politicas justificadas adoptadas en 2020
abordaron principalmente la pandemia.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 5,6 % en 2019 a -2,3 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
2,9 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 2,7 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La vulnerabilidad exterior sigue siendo un
problema. Las fluctuaciones de las cifras de la
balanza por cuenta corriente y de la PIIN son 140 Irlanda 140
dificiles de evaluar debido al impacto de las 130
actividades de las empresas multinacionales. La 120
balanza por cuenta corriente, muy volatil, fue 110
muy negativa en 2019, aunque se prevé un 100
superavit sustancial en 2020 y una cifra en torno 0
al equilibrio en 2021. La PIIN global se mantuvo 80
practicamente estable en 2019. ;2
e La deuda del sector privado sigue siendo 0 5%
elevada, aunque la ratio deuda/PIB disminuyd 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
hasta situarse en el 200 % del PIB en 2019.El [ Otros préstamos a los hogares
endeudamiento de los hogares es baj0 N mmm et oSk sioshopes

porcentaje del PIB, pero sigue siendo elevado en @ = ©Precios reales de la vivienda (escala dcha.)
relacion con la renta disponible. Los riesgos asociados al endeudamiento de las empresas son
dificiles de evaluar debido a la fuerte presencia de empresas multinacionales. Going forward,
corporates, facing lower profits but broadly unchanged financing needs may have to issue more
debt in light of the COVID-19 crisis. El crecimiento de los precios de la vivienda se ralentizd
notablemente en 2019 hasta alcanzar un crecimiento nulo, mientras que la asequibilidad de la
vivienda sigue siendo motivo de preocupacion.

e La ratio deuda publica / PIB cay6 por debajo del umbral del 60 % en 2019, pero se prevé que
vuelva a aumentar hasta aproximadamente el 63 % del PIB en 2020, lo que refleja la profundidad
de la recesion y las medidas de apoyo publico en respuesta a la crisis de la COVID-19. El nivel de
deuda publica parece mas elevado en comparacion con los indicadores de la renta nacional, es
decir, la ratio deuda/RNB*, que alcanzo el 95 % en 2019.

e El sector bancario ha aumentado su resiliencia durante la ultima década. La ratio de préstamos
dudosos ha disminuido constantemente, pero puede repuntar después de que se hayan eliminado
gradualmente las medidas de apoyo publico debidas a la crisis de la COVID-19.

e Los resultados en el ambito del mercado laboral siguieron mejorando en 2019. Se preve que la
tasa de desempleo solo aumente ligeramente en 2020, hasta el 5,3 %, pero que aumente mas
fuertemente en 2021, hasta el 8,9 %.

Grafico A7: Deuda de los hogares e indice precios vivienda
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Irlanda entré en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda exterior, la
deuda publica y el endeudamiento del sector privado. Con la crisis de la COVID-19, las ratios de deuda
y el desempleo aumentaran. En conclusion, la Comisién, teniendo en cuenta particularmente los
desequilibrios detectados en febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la persistencia de los

desequilibrios o su correccion.
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GRECIA: En febrero de 2020, la Comision llegd a la conclusion de que Grecia experimentaba
desequilibrios macroeconémicos excesivos, particularmente en relacion con el alto nivel de
endeudamiento puablico, la gran proporcion de préstamos dudosos y el caracter incompleto del
reequilibrio exterior, en un contexto de un elevado nivel de desempleo, aunque decreciente, y de bajo
crecimiento potencial. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los
indicadores de la posicidn de inversidn internacional neta (PIIN), de la deuda publica y de la tasa de
desempleo rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, el mercado laboral, el entorno empresarial, los préstamos dudosos y el
sector financiero. Mas alla de las politicas justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas
adoptadas en 2020 para corregir los desequilibrios estan relacionadas con la insolvencia, los mercados
de la energia, la legislacion del mercado laboral, los préstamos dudosos, las inversiones publicas, la
privatizacion, la gobernanza digital, la educacion y la formacion, y el entorno empresarial.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,9 % en 2019 a -9 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
5 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 5,3 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e Lasostenibilidad exterior sigue siendo un problema

X . N Gréfico A8: PIIN, deuda privada y deuda publica
en el que se prevé que la PIIN siga deteriorandose

como consecuencia de la crisis de la COVID-19. 0 Grecia 350
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disminuciones. Los precios de cara al futuro podrian ~— — — Posieion de inversion intemacionalnet
ajustarse a la baja a la luz de la crisis de la COVID-
19.

e La deuda publica disminuyo6 hasta el 180 % del PIB en 2019, pero se espera que aumente hasta
situarse por encima del 200 % del PIB en 2020 con la caida del PIB y las medidas contra la
pandemia. El sector bancario sigue lastrado por un gran stock de préstamos dudosos herencia del
pasado.

o EIl desempleo sigue siendo muy elevado y la lenta tendencia a la baja se ve interrumpida por la
crisis.

Fuente: Eurostat.

Grecia entro en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda publica, los
préstamos dudosos herencia del pasado, el reequilibrio exterior, el desempleo y el bajo crecimiento
potencial. Con la crisis, es probable que aumenten las ratios de deuda, el desempleo y los préstamos
dudosos. En conclusién, la Comisidn, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio excesivo
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detectado en febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la persistencia de riesgos
macroecondmicos y supervisar los avances en la correccion de los desequilibrios excesivos.
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ESPANA: En febrero de 2020, la Comision lleg6 a la conclusion de que Espafia estaba experimentando
desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con la elevada deuda exterior e interna,
tanto publica como del sector privado, en un contexto de elevado desempleo. En el cuadro de
indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores relativos a la posicion de
inversion internacional neta (PIIN), la deuda publica, la tasa de desempleo y la tasa de actividad rebasan
el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, el mercado laboral, la educacion y el entorno empresarial. Més alla de las
politicas justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir los
desequilibrios estan relacionadas con la educacion y la formacién y la innovacion.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2 % en 2019 a -12,4 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
5,4 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 6,1 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La posicién exterior mejoré en 2019, con la
disminucién de la PIIN negativa y el mantenimiento
del superavit por cuenta corriente. No obstante, la 20 Espaia 4
PIIN excluidos los instrumentos sin riesgo de L
impago (NENDI) sigue siendo considerablemente
negativa. No obstante, se prevé que la PIIN -30
aumente en 2020 y el superavit por cuenta corriente 2
siga siendo relativamente considerable a pesar de la 4
debilidad del turismo.

e El endeudamiento de las empresas y de los 3
hogares ha seguido una tendencia decreciente hasta 130 10
2020y la ratio de deuda del sector privado cayé por 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
debajo del umbral del PDM en 2019. Los flujos de e piN
crédito al sector privado se mantuvieron débiles en PIIN excl. instrumentos sin riesgo de impago
2019. La deuda de los hogares supera 10s umbraleS  es e ®saldo balanza cuenta corriente (escala dcha.)
prudenciales y los basados en las variables
econdmicas fundamentales. ElI aumento del
desempleo podria reducir la futura capacidad de reembolso. Se prevé que en 2020 aumenten las
ratios de deuda tanto de las empresas como de los hogares en relacion con el PIB, debido en gran
medida a la caida del PIB inducida por la COVID-19.

e Seprevé que la ya elevada ratio deuda publica / PIB aumente en torno a 25 puntos porcentuales en
2020, alcanzando el 120 % del PIB, y que se mantenga practicamente en este nivel en 2021.

e El sector bancario ha aumentado su resiliencia durante la ultima década. Su liquidez es elevada y,
en general, estd capitalizado adecuadamente, aunque la rentabilidad es moderada. Los préstamos
dudosos han disminuido hasta el 3 % en 2019, pero es probable que aumenten con la crisis de la
COVID-19.

e Los resultados del mercado laboral siguieron mejorando en 2019, aunque el desempleo y la
segmentacién del mercado laboral siguieron siendo motivo de preocupacién. Se prevé gue la tasa
de desempleo aumente hasta casi el 17 % en 2020 y que siga aumentando ligeramente en 2021. La
tasa de actividad disminuyd ligeramente entre 2016 y 2019, debido en parte a que méas personas
cursaban estudios.

Gréfico A9: PIIN y saldo balanza por cuenta corriente
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Fuente: servicios de la Comisién.
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Espafia entré en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda exterior, la
deuda publica, el endeudamiento del sector privado y el alto nivel de desempleo. Con la crisis de la
COVID-19, las ratios de deuda y el desempleo han aumentado. En conclusion, la Comision, teniendo en
cuenta particularmente los desequilibrios detectados en febrero, considera oportuno examinar mas a
fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccidn.
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FRANCIA: En febrero de 2020, la Comisién llegd a la conclusion de que Francia estaba
experimentando desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con una deuda publica
elevada y una atonia de la competitividad en un contexto de bajo incremento de la productividad,
desequilibrios que tienen una pertinencia transfronteriza. En el cuadro de indicadores actualizado, que
incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la deuda del sector privado y de la deuda publica
rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, la productividad laboral y el entorno empresarial. Mas alla de las politicas
justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir los
desequilibrios estan relacionadas con la mejora del entorno empresarial y la 1+D.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,5 % en 2019 a -9,4 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
5,8 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,9 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La posicion exterior se mantiene estable, con un
déficit por cuenta corriente moderado y una PIIN
ligeramente méas negativa en 2019. 300 Francia
e La ratio de deuda del sector privado siguid

250
aumentando en 2019, alcanzando el 153 % del PIB,
y se prevé que siga aumentando en 2020. El crédito 200
a las empresas fue elevado en 2019 y se espera que 150

siga aumentando, aunque las empresas también
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Gréfico A10: Deuda por sectores de la economia
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sobrevaloracion, mientras que el crecimiento de los
precios de la vivienda ha sido moderado en 2019 en
general.

e Las pérdidas de competitividad sufridas en la Gltima década no se han recuperado. El crecimiento
de los costes laborales unitarios siguié siendo moderado, aunque la productividad laboral se
ralentizo significativamente. Tras algunos aumentos en afios anteriores, las cuotas en los mercados
de exportacion disminuyeron en 2019.

e La deuda publica se mantuvo estable, siendo un 98 % del PIB en 2019. Se prevé que la ratio
deuda/PIB aumente hasta aproximadamente el 116 % del PIB en 2020 con la contraccion del PIB y
el amplio paquete presupuestario destinado a mitigar el impacto de la crisis. El sector bancario ha
mostrado unos buenos niveles de fondos propios en aumento, mientras que el nivel de préstamos
dudosos es bajo y estd disminuyendo, aunque la rentabilidad es moderada, en consonancia con la
de sus homologos europeos. Sin embargo, el nimero de quiebras podria aumentar a la luz de la
crisis de la COVID-19.

e El mercado laboral mejor6 sus resultados en 2019, pero se prevé que el desempleo aumente
ligeramente de cara al futuro.

Fuente: Eurostat.
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Francia entr6 en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda y la
competitividad. Con la crisis de la COVID-19 y las medidas adoptadas para apoyar la economia, la
deuda publica aumento, mientras que la evolucion de la competitividad se ha mantenido relativamente
estable. En conclusidn, la Comision, teniendo en cuenta particularmente los desequilibrios detectados
en febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su
correccion.
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CROACIA: En febrero de 2020, la Comision llegdb a la conclusion de que Croacia estaba
experimentando desequilibrios macroeconémicos, relacionados, en particular, con los altos niveles de la
deuda publica, del sector privado y exterior en un contexto de bajo crecimiento potencial. En el cuadro
de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la posicion de inversion
internacional neta (P1IN), del crecimiento del precio de la vivienda y de la deuda publica rebasan el
umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, el mercado laboral y el entorno empresarial. Méas all4 de las politicas
justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir los
desequilibrios estan relacionadas con la mejora de la gobernanza del sector publico y la reduccién de la
carga administrativa y financiera para las empresas.

Se preveé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,9 % en 2019 a -9,6 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
5,7 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 2,5 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e Persisten los problemas de sostenibilidad exterior,
mientras que la PIIN, considerablemente negativa, Grafico All: PIIN, deuda privaday deuda ptblica

siguié mejorando en 2019 y el superavit por cuenta o Croacia 200
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e El crecimiento de los precios reales de la
vivienda se acelerd en 2019 hasta situarse por
encima del 8 %, respaldado por la aceleracion del Fuente: Eurostat.
crecimiento de los préstamos hipotecarios, con una reduccion de la brecha de valoracion. Se prevé
que el crecimiento de los precios de la vivienda se desacelere a la luz de la crisis de la COVID-19.

e Ladeuda publica sigui6 reduciéndose hasta llegar a un nivel, relativamente alto, del 73 % del PIB
en 2019. Se prevé que en 2020 aumente en mas de 15 puntos porcentuales debido a la dréstica
recesion econémica y a las medidas de apoyo a la economia a la luz de la pandemia de COVID-19.

e El sector bancario se caracteriza por una rentabilidad moderada y una capitalizacién relativamente
fuerte, pero también por un volumen relativamente elevado, aunque decreciente, de préstamos
dudosos. Es probable que aumenten los préstamos dudosos una vez que se hayan eliminado
gradualmente las medidas de apoyo publico en respuesta a la crisis de la COVID-19.

e Latasa de desempleo alcanzé un minimo histérico del 6,6 % en 2019, junto con fuertes descensos
tanto del desempleo de larga duracion como del desempleo juvenil. Sin embargo, se prevé que el
desempleo aumente con la crisis actual.
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Croacia entrd en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda puablica, del
sector privado y exterior en un contexto de bajo crecimiento potencial. Con la crisis de la COVID-19,
se prevé que aumenten las ratios de deuda y el desempleo. En conclusion, la Comisién, teniendo en
cuenta particularmente el desequilibrio detectado en febrero, considera oportuno examinar mas a
fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccidn.
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ITALIA: En febrero de 2020, la Comision llegd a la conclusion de que Italia estaba experimentando
desequilibrios macroeconémicos excesivos, relacionados, en particular, con la elevada deuda publica y
la prolongada atonia de la productividad, en un contexto de persistencia del alto volumen de préstamos
dudosos y del alto nivel de desempleo. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de
hasta 2019, los indicadores de la deuda publica y de la tasa de desempleo rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, el mercado laboral, el entorno empresarial y el sector financiero. Mas alla
de las politicas justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir
los desequilibrios estan relacionadas con la eficacia de la Administracion publica y el apoyo a la
transicion ecoldgica y digital.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 0,3 % en 2019 a -9,9 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
4,1 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 4,1 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La posicién exterior es estable, con una posicion
de inversién internacional neta préxima al Gréfico A12: Crecimiento potencial y deuda publica
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respuesta a la pandemia y de la caida de la Fuente: servicios de la Comision.
actividad econémica. Se espera que el saldo
primario pase a ser negativo en 2020 por primera vez desde 2009.

e En cuanto al sector bancario, la reduccion significativa de los préstamos dudosos ha seguido
progresando, pero el nivel sigue siendo comparativamente elevado, situdndose justo por debajo del
7 %. Las medidas de liquidez concedidas en respuesta a la pandemia mejoraron el nivel de
préstamos relativamente débil que se observd en 2019. Es probable que aumenten los préstamos
dudosos si algunas de las medidas relacionadas con la COVID-19 se eliminan progresivamente
demasiado pronto.

e La perturbacion provocada por la pandemia empezd a revertir las recientes mejoras del mercado
laboral, que podria seguir empeorando una vez que se eliminen gradualmente las medidas de
emergencia. Se prevé que la tasa de desempleo se mantenga en torno al 10 % en 2020.

Italia entro en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con el elevado nivel de
deuda publica y el débil crecimiento de la productividad, en un contexto de un nivel de préstamos
dudosos y de desempleo aun elevados, aunque decreciente. Con la crisis de la COVID-19, las ratios de
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deuda han aumentado, mientras que el impacto en el mercado laboral y el sector bancario puede
hacerse visible con cierto retraso, en funcién de la duracién de la crisis y del calendario de la
eliminacion progresiva de las medidas de apoyo. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta
particularmente el desequilibrio excesivo detectado en febrero, considera oportuno examinar mas a
fondo la persistencia de riesgos macroecondmicos y supervisar los avances en la correccion de los
desequilibrios excesivos.
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CHIPRE: En febrero de 2020, la Comision llegé a la conclusion de que Chipre experimentaba
desequilibrios macroecondmicos excesivos, relacionados en particular con una proporcion de préstamos
dudosos muy elevada que lastra al sector financiero y unos altos niveles de deuda publica, exterior y del
sector privado en un contexto de crecimiento potencial moderado. En el cuadro de indicadores
actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, el déficit por cuenta corriente, los indicadores de la
posicién de inversion internacional neta (P1IN), de la ratio de la deuda publica y de la deuda del sector
privado rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, la deuda del sector privado, los préstamos dudosos y el entorno
empresarial. Mas alla de las politicas justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas
en 2020 para corregir los desequilibrios estan relacionadas con el sistema judicial, la Administracion
publica, las corporaciones locales y el acceso a la financiacion.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 3,1 % en 2019 a -6,2 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3,7 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,7 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

e La vulnerabilidad exterior sigue siendo motivo de
preocupacion, ya que la PIIN es significativamente
negativa, a pesar de la mejora registrada en 2019 y 500
de que una gran parte refleja las actividades de las
entidades instrumentales. La balanza por cuenta
corriente registré un gran déficit del 6,3 % del PIB 300
en 2019, y se espera que se deteriore drasticamente
en 2020 con la fuerte caida del turismo.

e La ratio de deuda de las empresas siguid 100
disminuyendo en 2019, aunque sigui6 siendo
elevada. Las sociedades no financieras redujeron su
apalancamiento mas rapidamente que los hogares.
La deuda de los hogares se situé en torno al 90 %

Gréfico A13: Deuda y préstamos dudosos
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disminucién del PIB nominal y a las moratorias de los préstamos. Se espera que la tendencia a la
baja se reanude en 2021.

e Aunque la ratio deuda publica / PIB disminuy6 en 2019, se prevé que aumente en torno a 20
puntos porcentuales en 2020, alcanzando cerca del 113 % del PIB, dadas las medidas de apoyo
presupuestario, la emision adicional de bonos y la contraccion del PIB. La estabilidad del sector
bancario ha mejorado en los ultimos afios, con acusados descensos en los préstamos dudosos
durante el periodo 2018-2019. En 2020, la ratio de préstamos dudosos ha aumentado de forma
limitada debido a las ventas de activos y a las cancelaciones, pero puede aumentar mas en 2021 con
la supresion de las moratorias de los reembolsos de deuda.

Chipre entré en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda publica, el
endeudamiento del sector privado y la deuda exterior, asi como con un todavia elevado nivel de
préstamos dudosos, en un contexto de crecimiento potencial moderado. Con la crisis de la COVID-19,
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el déficit por cuenta corriente se ha deteriorado y las ratios de deuda han aumentado, mientras que la
reduccion del apalancamiento por los préstamos dudosos de los bancos se ha ralentizado. En
conclusion, la Comisidn, teniendo en cuenta particularmente el desequilibrio excesivo detectado en
febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la persistencia de riesgos macroeconémicos y
supervisar los avances en la correccion de los desequilibrios excesivos.
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LETONIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en Letonia.
En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la posicién
de inversion internacional neta (PIIN) y del crecimiento de los costes laborales unitarios rebasan el
umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,1 % en 2019 a -5,6 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
4,9 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,3 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e Persiste la vulnerabilidad exterior, aungque se

han producido mejoras. La balanza por cuenta Grafico A14: Desglose de los costes laborales unitarios
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anterior. Las cuotas de mercado de las exportaciones disminuyeron por primera vez en 4 afios.

e El endeudamiento de las empresas y de los hogares sigue siendo moderado, aunque se prevé que
aumente con la caida del PIB por la crisis de la COVID-19. Aunque los préstamos a empresas no
financieras aumentaron en 2019, se prevé que se reduzcan sustancialmente en 2020. El crecimiento
de los precios de la vivienda siguié siendo elevado en 2019, justo por debajo del umbral, pero se
espera gue se desacelere como consecuencia de la crisis de la COVID-19.

e El sector bancario entr6 en la crisis en un buen estado desde el punto de vista financiero, con
ratios de capital y de liquidez superiores a la media de la UE. Sin embargo, es probable que
aumenten los préstamos dudosos, aunque su nivel es alun bajo, una vez que se eliminen
gradualmente las medidas de apoyo publico en respuesta a la crisis de la COVID-19. La deuda
publica siguié disminuyendo en 2019, hasta aproximadamente el 37 % del PIB, pero se prevé que
aumente en 2020 con las medidas para hacer frente a la pandemia y a la contraccion del PIB.

Letonia entré en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque la dinamica ligada a la oferta de mano de obra y la competitividad de los costes entrafiaban
algunos riesgos de caracter limitado. Con la crisis de la COVID-19, las presiones sobre el mercado
laboral y los salarios se han reducido temporalmente. En conjunto, la Comision no considera necesario
proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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LITUANIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Lituania. En el cuadro de indicadores actualizado que incluye cifras de hasta 2019, el indicador de
crecimiento de los costes laborales unitarios rebasa su umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 4,3 % en 2019 a -2,2 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 4,8 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La vulnerabilidad exterior sigue contenida, ya
gue la PIIN, aungue negativa, mejord
gradualmente hasta 2019. Consiste 15 Lituania
principalmente en el volumen acumulado de
IED. Se prevé que la PIIN siga mejorando en
2020 y 2021. El aumento de las exportaciones
de servicios de transporte ha mejorado
considerablemente la balanza comercial y, por
lo tanto, el superavit por cuenta corriente
aumentd hasta situarse por encima del 3 % en
2019 y se espera que siga siendo considerable en

Graéfico A15: Desglose de los costes laborales unitarios
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rapidamente desde 2016, como consecuencia de

un mercado laboral ajustado y de algunos
cambios normativos, entre ellos un aumento relativamente rapido de los salarios minimos y de los
salarios del sector publico. Se espera que la pandemia de COVID-19 tenga un impacto negativo en
los salarios del sector privado en 2020 y ralentice el crecimiento del coste laboral unitario nominal.
e El sector bancario es muy rentable y la ratio de capital es ligeramente superior a la media de la
zona del euro. Los préstamos dudosos han seguido una tendencia a la baja y su nivel es
globalmente bajo. La deuda publica siguié disminuyendo en 2019, pero se prevé que aumente
hasta aproximadamente el 47 % del PIB en 2020 a la luz de la crisis de la COVID-19 y que siga
incrementandose en 2021.
e Antes de la pandemia de COVID-19, el funcionamiento del mercado laboral era bueno, con una
tasa de desempleo del 6,3 %. No obstante, se prevé que la tasa de desempleo aumente hasta el
8,9 % en 2020, antes de disminuir de nuevo en 2021.

Fuente: servicios de la Comision.

Lituania entr6 en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque la dinamica de la competitividad de los costes entrafiaba algunos riesgos de caracter limitado.
Con la crisis de la COVID-19, la posicién exterior se ha mantenido estable y se han reducido las
presiones sobre los salarios. En conjunto, la Comision no considera necesario proceder por el
momento a un andlisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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LUXEMBURGO: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Luxemburgo. En el cuadro de indicadores actualizado que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores
del crecimiento de los costes laborales unitarios, del precio de la vivienda y de la deuda del sector
privado rebasan el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,3 % en 2019 a -4,5 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3,9 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,3 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

o Las preOCUpaCiones en materia de Gréfico A16: Deuda de los hogares e indice de precios vivienda
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las empresas, superior al 250% del PIB en 2019. Sin embargo, la elevada cifra refleja
principalmente el papel de Luxemburgo como centro financiero mundial y los préstamos intragrupo
transfronterizos. La deuda de los hogares se estabilizd en 2019 en el 66 % del PIB y esta muy por
debajo de los valores de referencia fundamentales y basados en las variables econdmicas
fundamentales, aunque es mas elevada si se compara con la renta disponible. El crédito hipotecario
crecié un 8 % en 2019, siendo la mitad del crédito pendiente a tipos de interés variables, aunque
esta proporcion ha disminuido rdpidamente. En 2020, se espera que aumente la ratio deuda de los
hogares / PIB, en particular debido a la caida del PIB.

e Los precios de la vivienda siguieron creciendo de forma acusada en 2019 y existen indicios de
sobrevaloracion. De cara al futuro en 2020-2021, no se prevé una fuerte moderacion del
crecimiento de los precios de la vivienda. Por el lado de la oferta, la construccion de viviendas se
contrajo en 2019, agravando el desajuste entre la oferta y la demanda que esta provocando un alza
de los precios de la vivienda.

e El sector bancario esta bien capitalizado y con liquidez y ha seguido siendo rentable, aunque la
rentabilidad es inferior a la media de la zona del euro. EI volumen de préstamos dudosos es muy
bajo. Sin embargo, la evolucion de los precios de la vivienda, vinculada al nivel de exposicion de
las entidades de crédito al crédito hipotecario y al elevado endeudamiento de los hogares, requiere
un seguimiento permanente. La deuda publica es baja y se espera que aumente hasta
aproximadamente el 25 % del PIB en 2021.

Luxemburgo entr¢ en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aungue con algunos riesgos relacionados con el aumento de los precios de la vivienda y la deuda de los
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hogares. Con la crisis de la COVID-19, las presiones sobre los precios y los costes se han reducido
temporalmente. En conjunto, la Comision no considera necesario proceder 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 detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Hungria. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la
posicién de inversién internacional neta (PIIN), del crecimiento de los precios de la vivienda, de la
deuda publica y del crecimiento de los pasivos financieros rebasan el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 4,6 % en 2019 a -6,4 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
4 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 6,2 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

Sigue existiendo vulnerabilidad exterior, a pesar
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en el futuro, pero también refleja la vulnerabilidad Fuente: Eurostat.

ante los cambios de sentimiento de los mercados financieros mundiales.

Los precios de la vivienda y los flujos de crédito crecieron fuertemente en 2019, surgiendo

preocupaciones en materia de sobrevaloracion. Se espera que la crisis de la COVID-19 lleve a

determinado grado de correccién de los precios.

La deuda publica sigui6 una tendencia descendente en 2019, cayendo hasta aproximadamente el

65 % del PIB. Se prevé que en 2020 aumente en casi 13 puntos porcentuales, lo que refleja la

profundidad de la recesion y las medidas de apoyo del Gobierno en respuesta a la crisis de la

COVID-19. Las necesidades brutas de financiacion son especialmente elevadas debido a la

combinacion de una deuda elevada y unos vencimientos relativamente cortos. Ademas, tanto la

deuda publica como la deuda de las empresas estan expuestas al tipo de cambio de las divisas. Al

mismo tiempo, la apertura de la economia hace que la renta nacional y el saldo presupuestario sean

sensibles a los movimientos de divisas. Un determinado nivel de deuda denominada en moneda

extranjera puede ayudar a cubrir esta exposicion.

El sector bancario es muy rentable, pero la ratio de capital de nivel 1 es inferior al de la mayoria

de los demas paises de la UE. Una moratoria de pago global para los prestatarios protege

temporalmente de posibles impagos a los bancos. Sin embargo, la ratio de préstamos dudosos sigue

siendo relativamente elevada, situandose en el 4,3 % en 2019, y podria aumentar tras la expiracion

de la moratoria. Los bancos comerciales poseen una cantidad significativa de deuda publica

(alrededor del 20 % del PIB).

En general, los valores econémicos ponen de relieve problemas relacionados con las presiones sobre
los costes, la estructura de las exportaciones, la deuda publica y el mercado de la vivienda. Con la
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crisis de la COVID-19, es probable que los problemas relacionados con las presiones sobre los costes
se reduzcan en el futuro, mientras que los riesgos asociados a la interaccion entre las necesidades de
financiacion publica y la financiacién exterior parecen haber aumentado. Dicho esto, la magnitud de
los desequilibrios en términos de stock no es especialmente elevada. En conjunto, la Comision no
considera necesario proceder por el momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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MALTA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en Malta. En
el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, ningin indicador rebasa el
umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 4,9 % en 2019 a -7,3 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 2,6 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e El superavit por cuenta corriente es elevado,
pero se espera que se reduzca a cerca del
equilibrio de aqui a 2021, debido en parte a la 70 Malta 130

Gréfico A18: Deuda de los hogares e indice precios vivienda
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reduccion temporal de los impuestos sobre las transacciones inmobiliarias en 2020 y 2021. Las
favorables condiciones del mercado de trabajo, acompafiadas de unos bajos tipos de interés,
favorecieron el endeudamiento de los hogares, lo que justifica la vigilancia. ElI crecimiento
sostenido de los precios de la vivienda continué en 2019, con algunas sefiales de sobrevaloracion.
Se prevé que el crecimiento de los precios de la vivienda se modere temporalmente en 2020 debido
a la crisis de la COVID-19.

e Ladeuda publica se encontraba en una senda decreciente hasta 2019 y se prevé que aumente hasta
el 60 % del PIB en 2020 como consecuencia del brote de COVID-19. En el sector bancario, los
pasivos disminuyeron en 2019, el nivel de préstamos dudosos se mantuvo estable, y se espera que
la revision en curso del marco relativo a la insolvencia refuerce la resiliencia del sector. No
obstante, la creciente concentracion de las carteras de los bancos en el sector inmobiliario justifica
un estrecho seguimiento.

e Latasa de desempleo disminuy6 en 2019 y la tasa de actividad siguié aumentando. Sin embargo,
se prevé que la tasa de desempleo aumente con la crisis de la COVID-19.

Malta entré en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos, aunque
con una balanza por cuenta corriente elevada y un crecimiento relativamente dinamico de los precios
de la vivienda que entrafiaba riesgos limitados. Con la crisis de la COVID-19, las presiones internas se
han atenuado ligeramente y la posicion exterior se ha mantenido estable. En conjunto, la Comision no
considera necesario proceder por el momento a un andlisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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PAISES BAJOS: En febrero de 2020, la Comision llegd a la conclusion de que los Paises Bajos
registraban desequilibrios macroecondmicos, particularmente en relacion con el alto nivel de deuda del
sector privado y el gran superavit por cuenta corriente. En el cuadro de indicadores actualizado, los
indicadores del superdvit por cuenta corriente y de la deuda del sector privado rebasan el umbral
indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a la inversion, las
rentas de los hogares, las pensiones, el endeudamiento del sector privado y el mercado de la vivienda.
Mas alla de las politicas justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020
para corregir los desequilibrios estan relacionadas con el sistema de pensiones, la inversion en vivienda,
la reduccion de la deuda de los hogares y la puesta en marcha de Invest-NL.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,7 % en 2019 a -5,3 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
2,2 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,1 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e EIl superavit por cuenta corriente se
redujo del 10,8 % del PIB en 2018 al

Grafico A19: Capacidad/necesidad neta de financiacion por sector
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e El endeudamiento del sector privado, Fuente: AMECO.
en torno al 230 % del PIB en 2019, ha
seguido una tendencia a la baja antes de la crisis de la COVID-19. La deuda de las empresas se
debe principalmente la deuda intragrupo de las multinacionales. La deuda de los hogares, que se
situd en el 100 % del PIB en 2019, esta relacionada principalmente con el generoso tratamiento
fiscal de las hipotecas y con un mercado de alquiler que no funciona de manera 6ptima. Se espera
que la ratio de deuda de los hogares vuelva a aumentar a partir de 2020. EI aumento del desempleo
puede reducir la futura capacidad de reembolso de los hogares. Los precios de la vivienda
aumentaron un 4,8 % en 2019, aprecidndose indicios de sobrevaloracion.

e El sistema bancario esta bien capitalizado, cuenta con un bajo nivel de préstamos dudosos y es
rentable. Se prevé que la deuda publica aumente hasta aproximadamente el 64 % del PIB en 2020
y podria seguir aumentando en los afios siguientes.

e El mercado laboral presentaba un grado de ajuste histéricamente elevado antes de la crisis. Sin
embargo, las condiciones del mercado de trabajo se deteriorardn notablemente como consecuencia
de la crisis, afectando especialmente a las personas que se encuentran en una posicion menos
favorable en el mercado laboral.
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Los Paises Bajos entraron en la crisis de la COVID-19 con un prolongado gran superavit de ahorro
interno acompafado de elevados niveles de deuda del sector privado. Tras la crisis, se espera que el
superavit de ahorro disminuya ligeramente pero que siga siendo elevado, mientras que se prevé que
crezcan las ratios de deuda del sector privado. En conclusion, la Comisién, teniendo en cuenta
particularmente los desequilibrios detectados en febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la
persistencia de los desequilibrios o su correccion.
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AUSTRIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en Austria.
En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, el indicador de la deuda
publica rebasa el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,4 % en 2019 a -7,1 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
4,1 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,6 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

La vulnerabilidad exterior sigui6 siendo
moderada. El superavit por cuenta corriente

aumento en 2019, hasta situarse en el 3 % del 6 Austria 150
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se esperan incrementos en ambos ambitos, debido principalmente al descenso del PIB inducido por
la COVID-19. Se prevé que esto se invierta en parte en 2021, como consecuencia de la
recuperacién econémica prevista.
Los precios reales de la vivienda continuaron su tendencia al alza y volvieron a aumentar
ligeramente en 2019, presentando algunas sefiales crecientes de sobrevaloracion. Sin embargo, se
espera una cierta correccién de los precios en 2021. Aungue justifican un seguimiento, las subidas
de precios no parecen estar impulsadas por el crédito.
En general, el sector bancario esta bien situado para contribuir a mitigar el impacto de la crisis. La
ratio de préstamos dudosos siguidé disminuyendo en 2019, hasta situarse ligeramente por encima del
2 %. Asimismo, la deuda publica sigui6 su tendencia a la baja como consecuencia del fuerte
crecimiento econémico y la liquidacion en curso de los activos de entidades financieras
nacionalizadas. Sin embargo, debido a la crisis, se espera que aumente hasta aproximadamente el
84 % del PIB en 2020, casi 14 puntos porcentuales por encima de su nivel de 2019.
La mejora de las condiciones macroecondmicas ha contribuido a seguir mejorando el mercado
laboral, aunque se preve que el desempleo aumente en 2020 como consecuencia de la crisis.

Austria entr6 en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,

aungue con algunas vulnerabilidades relacionadas con el mercado de la vivienda. Con la crisis de la
COVID-19, el crecimiento de los precios de la vivienda estd moderandose, mientras que la deuda
publica esta aumentando. En conjunto, la Comisién no considera necesario proceder 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, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la
posicién de inversién internacional neta (PIIN) y del crecimiento del precio de la vivienda rebasan el
umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 4,5 % en 2019 a -3,6 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3,3 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 5 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e Lavulnerabilidad exterior sigue contenida, ya que

) o Grafico A21: PIIN y saldo bal ta corrient
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I Posicion de inversion internacional neta

e EI crecimiento de los precios de la vivienda se
aceler6 en 2019, al igual que el crecimiento del
crédito hipotecario. El crecimiento de los precios de la vivienda alcanzé casi el 7 % en 2019, pero
se espera que disminuya en 2020-2021. Los riesgos siguen siendo limitados y hay pocos indicios
de sobrevaloracion.

e En general, el sector bancario esta en buena posicién para contribuir a mitigar el impacto de la
crisis. Ademas, la ratio de préstamos dudosos cay6 en 2019 hasta un nivel aun relativamente
elevado, de alrededor del 6 %, y podria aumentar en el futuro como consecuencia de la crisis de la
COVID-19. La deuda publica sigui6 disminuyendo en 2019, pero se prevé que aumente 11 puntos
porcentuales, acercandose al 60 % del PIB en 2020, debido a las medidas destinadas a hacer frente
a la pandemia y a la contraccién del PIB.

e La evolucién macroecondémica favorable a lo largo de 2019 aporté nuevas mejoras en el mercado
laboral, situandose el desempleo en niveles histéricamente bajos. Sin embargo, la crisis de la
COVID-19 probablemente dara lugar a un aumento en 2020-2021.

Fuente: servicios de la Comision.

Polonia entré en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque con una posicion de inversién internacional neta negativa que entrafiaba riesgos de caracter
limitado. Con la crisis de la COVID-19, la posicién exterior se ha mantenido estable. En conjunto, la
Comision no considera necesario proceder por el momento a un anélisis mas exhaustivo en el contexto
del PDM.
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PORTUGAL: En febrero de 2020, la Comision llegé a la conclusion de que Portugal estaba
experimentando desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con el gran stock de
pasivos externos netos, la deuda publica y la del sector privado, y una elevada proporcion de préstamos
dudosos, en un contexto de bajo crecimiento de la productividad. En el cuadro de indicadores
actualizado, gue incluye cifras de hasta 2019, los indicadores de la posicion de inversion internacional
neta (PIIN), del crecimiento del precio de la vivienda, de la deuda del sector privado y de la deuda
publica rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estadn en general asociadas a las politicas
presupuestario-estructurales, el entorno empresarial y los préstamos dudosos. Més all& de las politicas
justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir los
desequilibrios estan relacionadas con la educacion y la formacion, la digitalizacion y la justicia
contencioso-administrativa.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,2 % en 2019 a -9,3 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
5,4 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,1 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

e Lasostenibilidad exterior sigue siendo vulnerable 5 .. ao- PIIN, deuda privada y deuda pablica
debido al gran stock de pasivos exteriores netos del
pais y al impacto negativo de la COVID-19 en el
turismo extranjero. Se prevé que la balanza por
cuenta corriente, que estaba globalmente
equilibrada en 2019, se deteriore ligeramente en 50
2020. Se prevé que la PIIN negativa aumente en
2020, aungue a un ritmo relativamente lento.

e La deuda del sector privado continué su

tendencia a la baja, alcanzando casi el 150 % del
PIB en 2019, pero se prevé que aumente de nuevo
con la crisis de la COVID-19. En el sector
empresarial, las tensiones de liquidez son
apremiantes y se establecen sistemas de garantias
de crédito. A pesar de seguir disminuyendo, los
préstamos dudosos entraron en la crisis de la Fuente: Eurostat.
COVID-19 a un nivel relativamente elevado y es probable que los riesgos de insolvencia aumenten
una vez que expire la moratoria de reembolso de los préstamos. La ratio deuda de los hogares /
PIB, que ya es elevada, aumentard en 2020 con la contraccion del PIB, mientras que la tasa de
ahorro de los hogares aumentara sustancialmente.

e El crecimiento real de los precios de la vivienda ha superado el umbral indicativo durante cuatro
afios consecutivos hasta 2019, mostrando signos cada vez mayores de sobrevaloracion. Sin
embargo, se espera un acusado descenso de las tasas de crecimiento durante el periodo 2020-2021,
en un contexto de reduccién de la demanda del mercado y aumento de los volimenes de
construccion.

e La deuda publica es elevada, aunque en una tendencia a la baja constante, alcanzando el 117 %
del PIB en 2019. Sin embargo, se prevé un aumento de 18 puntos porcentuales para 2020, dadas las
medidas para hacer frente a la pandemia y a la contraccion del PIB.
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Portugal entré en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con los grandes stocks
de deuda en un contexto de bajo crecimiento de la productividad. Con la crisis de la COVID-19, las
ratios de deuda han crecido en todos los sectores. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta
particularmente los desequilibrios detectados en febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la
persistencia de los desequilibrios o su correccion.
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RUMANIA: En febrero de 2020, la Comision llegé a la conclusion de que Rumania estaba
experimentando desequilibrios macroeconémicos, en particular relacionados con la pérdida de
competitividad de los costes, un deterioro de la posicion exterior y un aumento del déficit por cuenta
corriente, en un contexto de politica fiscal expansionista y un entorno empresarial impredecible. En el
cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores del déficit por
cuenta corriente, de la posicion de inversion internacional neta (PIIN) y del crecimiento de los costes
laborales unitarios rebasan el umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 estan en general asociadas a las politicas
presupuestarias, la estabilidad financiera, la competitividad de los costes y el entorno empresarial. Mas
alla de las politicas justificadas para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para
hacer frente a los desequilibrios estan relacionadas principalmente con el sector bancario y, en menor
medida, con el mecanismo de fijacién del salario minimo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 4,2 % en 2019 a -5,2 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del

3,3 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 3,6 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede

resumirse como sigue: Grafico A23: Capacidad/necesidad neta de financiacion por sector
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aunque el mantenimiento preventivo de personal se tradujo en un aumento adicional del
crecimiento del coste laboral unitario en 2020.

e Se prevé que la ratio deuda publica / PIB aumente més de 11 puntos porcentuales en 2020, hasta
aproximadamente el 47 % del PIB, como consecuencia del impacto de la crisis pero también de
incrementos permanentes del gasto corriente decididos anteriormente. Se prevé que la deuda
publica siga aumentando notablemente en 2021. Ademas, una proporcion relativamente grande esta
denominada en moneda extranjera y, por tanto, estd sujeta a riesgos de tipo de cambio. La
imprevisibilidad de las politicas sigui6é siendo motivo de preocupacion a lo largo de 2019 y 2020,
en particular en relacion con la legislacién que afecta a la sostenibilidad presupuestaria.

e La rentabilidad del sector bancario, aunque muy por encima de la media de la UE, esta
disminuyendo desde 2019. Aungue la ratio de préstamos dudosos disminuyé por debajo del 4 % a
principios de 2020 y se espera que siga siendo moderada en 2020, podria aumentar a la luz de la

@ Total economia
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crisis de la COVID-19. La deuda del sector privado sigui6 siendo baja, pero se prevé que aumente
moderadamente en 2020.

Rumania entro en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda exterior y
la deuda publica, la competitividad de costes y un entorno empresarial impredecible. Con la crisis de la
COVID-19, las ratios de deuda han aumentado notablemente y la situacion presupuestaria se ha
deteriorado. En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente los desequilibrios
detectados en febrero, considera oportuno examinar méas a fondo la persistencia de los desequilibrios o
su correccion.
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ESLOVENIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Eslovenia. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, el indicador de la
deuda publica rebasa el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 3,2 % en 2019 a -7,1 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
5,1 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,3 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

El superavit por cuenta corriente siguié
siendo elevado en 2019, situandose en casi
el 6 % del PIB. El superavit refleja un fuerte
ahorro de los hogares. En 2020 y 2021, se
espera que el superavit disminuya
gradualmente. En 2019, la inversion se
mantuvo practicamente en el nivel del afio
anterior y sigue siendo baja en comparacion
con las medias histéricas. La PIIN es
moderadamente  negativa. Los  costes
laborales unitarios aumentaron en 2019.

La deuda publica sigui6é disminuyendo en
2019, alcanzando aproximadamente el 66 %
del PIB, pero se espera que aumente hasta
aproximadamente el 82 % del PIB en 2020
como resultado de las medidas de respuesta
a la crisis y de la recesion. Ademas, los

Grafico A24: Capacidad/necesidad neta de financiacidn por sector
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Fuente: AMECO.

costes del envejecimiento de la poblacion previstos siguen pesando en la sostenibilidad de las

finanzas publicas a medio y largo plazo.

La deuda del sector privado siguié disminuyendo en 2019, mientras que el flujo de crédito al
sector privado sigui6 siendo positivo. El crecimiento de los precios de la vivienda se redujo en
2019, hasta quedar por debajo del umbral, y se espera que siga haciéndolo en 2020-2021 como
consecuencia de la crisis de la COVID-19. El sector bancario entr6 en una posicion relativamente
fuerte, con un bajo nivel de préstamos dudosos y poco apalancamiento, lo que se prevé que limite

el impacto de la crisis en el sector.

El mercado laboral siguié mejorando en 2019, con una tasa de actividad histéricamente alta y un
nivel de desempleo muy bajo. Se prevé que la situacion empeore en 2020.

Eslovenia entr6 en una posicion fuerte en la crisis de la COVID-19, sin desequilibrios
macroecondmicos, aunque la sostenibilidad de las finanzas publicas y la evolucion de los precios de la

vivienda entrafiaban riesgos limitados. Con la crisis de la COVID-19, se prevé que aumente el nivel de

deuda publica, pero que se mantenga el sélido superavit por cuenta corriente. En conjunto, la Comision
no considera necesario proceder por el momento a un andlisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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ESLOVAQUIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Eslovaquia. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores
de la posicion de inversion internacional neta (PIIN), del crecimiento del coste laboral unitario y del
crecimiento del precio de la vivienda rebasan el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 2,3 % en 2019 a -7,5 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
4,7 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 0,6 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

La vulnerabilidad exterior sigue siendo
motivo de preocupacién, a pesar de las
mejoras. La concentracion de las 50 Eslovaquia 130

Grafico A25: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
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costes merece atencion, ya que los costes Fuente: Eurostat y BCE.
laborales unitarios han crecido de forma persistente desde 2017, impulsados por el fuerte
crecimiento de los salarios en un contexto de un mercado laboral que esta ajustandose y de una
mayor dindmica de convergencia hacia la media de la UE. Los tipos de cambio efectivos reales han
subido ligeramente a lo largo de los afios. Las presiones sobre la competitividad de costes pueden
disminuir en 2020 y 2021 en un contexto de crisis de la COVID-19 y de contencion del crecimiento
salarial.
El endeudamiento del sector privado, y en particular la deuda de los hogares, lleva varios afios
aumentando, pero su ritmo de crecimiento estd desacelerdndose. La deuda de los hogares se
mantiene por debajo de los niveles prudenciales, pero esta por encima del nivel que conllevarian las
variables econdmicas fundamentales y es elevada en comparacion con otros paises de la UE de la
zona.
El crecimiento de los precios de la vivienda ha sido réapido, superior al 6 % en 2019. EI mercado
de la vivienda muestra algunos indicios de sobrevaloracion y contribuye a aumentar el
endeudamiento de los hogares. Sin embargo, se prevé que el crecimiento de los precios de la
vivienda se desacelere en 2020-2021. Esto también se ve respaldado por las medidas
macroprudenciales adoptadas por el Banco Nacional y por una disminucién de las rentas reales en
2020.
El sector bancario esta bien capitalizado, con una rentabilidad en torno a la media de la zona del
euro. La ratio de préstamos dudosos disminuyé notablemente en los ultimos afios y se sitda por
debajo de la media de la UE, pero las dificultades en el servicio de los préstamos podrian aumentar
debido a la crisis. Con el impacto de la crisis, la ratio de deuda publica aumentard en 2020 hasta
situarse por encima del 60 % del PIB.
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Eslovaquia entro en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios macroeconémicos,
aunque la sostenibilidad exterior, las presiones sobre los precios nacionales y la dependencia de la
industria automovilistica entrafiaban riesgos de caracter limitado. Con la crisis de la COVID-19, las
presiones sobre los precios nacionales se han atenuado, mientras que la posicion exterior ha
empeorado ligeramente. En conjunto, la Comision no considera necesario proceder por el momento a
un andlisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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FINLANDIA: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en
Finlandia. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, el indicador de la
deuda del sector privado rebasa el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,1 % en 2019 a -4,3 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
2,9 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 1,7 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:

En cuanto al sector exterior, el déficit Grafico A26: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
por cuenta corriente se redujo, mientras

gue la posicién de inversion internacional
neta paso a ser positiva. No obstante, se
espera que el déficit por cuenta corriente
aumente en 2020 con la caida de la
demanda exterior. Las cuotas en los
mercados de exportacion se recuperaron
por cuarto afio consecutivo, lo que
permitio seguir compensando las pérdidas
acumuladas del pasado. Los costes

laborales unitarios aumentaron, pero el 09 10 1? 1213 14 15 16 1718 19
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Las ratios de deuda tanto de las T uene:Eurostaty BCE

sociedades no financieras como de los hogares en relacion con el PIB se mantuvieron elevadas,
aumentando ligeramente hasta aproximadamente el 82% vy el 66 %, respectivamente. Las
favorables condiciones crediticias y los bajos tipos de interés aceleraron la expansion del crédito en
2019. Si bien la deuda de los hogares esta por encima de los niveles prudenciales y de las variables
econémicas fundamentales, el servicio de la deuda es muy bajo, aunque casi todas las nuevas
hipotecas tienen tipos variables. Se prevé que los niveles de deuda sigan aumentando en 2020
debido a las medidas contra la COVID-19 y la contraccion del PIB.

El sector financiero sigue estando bien capitalizado y los riesgos para la estabilidad financiera son
limitados, a pesar de las importantes exposiciones transfronterizas, especialmente a otros paises
nordicos, debido a una dependencia relativamente grande de la financiacion mayorista y al traslado
a Finlandia de la sede de un importante banco de la zona. La crisis podria dar lugar a un aumento
de la ratio de préstamos dudosos, pero se espera que esta Ultima siga siendo muy baja.

La deuda publica se redujo ain mas por debajo del umbral en 2019, ya que el crecimiento del PIB
todavia era superior al crecimiento de la deuda. Sin embargo, se prevé que la deuda publica
aumente mas de 10 puntos porcentuales en 2020, hasta aproximadamente el 70 % del PIB, lo que
refleja la profundidad de la recesion y la respuesta presupuestaria pablica a la crisis. Se espera que
aumente moderadamente en 2021.

Los resultados del mercado laboral siguieron mejorando en 2019, al disminuir las tasas de
desempleo y de desempleo de larga duracion. En el contexto actual, se prevé que la tasa de
desempleo aumente hasta casi el 7,9 % en 2020 y que disminuya ligeramente en 2021.
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Finlandia entré en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con la deuda del sector
privado. Con la crisis de la COVID-19, la ratio de deuda del sector privado esta aumentando, pero los
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riesgos siguen siendo limitados. En conjunto, la Comisién no considera necesario proceder por el
momento a un analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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SUECIA: En febrero de 2020, la Comisién llegd a la conclusién de que Suecia experimentaba
desequilibrios macroeconémicos, relacionados en particular con unos precios de la vivienda
sobrevalorados, junto con un aumento constante de la deuda de los hogares. En el cuadro de indicadores
actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, el indicador de la deuda del sector privado rebasa el
umbral indicativo.

Las REP pertinentes del PDM publicadas en 2019 y 2020 est&n en general asociadas al funcionamiento
del mercado de la vivienda y al endeudamiento del sector privado. Més alla de las politicas justificadas
para hacer frente a la pandemia, las medidas adoptadas en 2020 para corregir los desequilibrios estan
relacionadas con el mercado del alquiler de viviendas.

Se preveé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,3 % en 2019 a -3,4 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real del
3,3 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 2,8 % por encima del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La posicion exterior sigue siendo sélida.

. ) . Gréfico A27: Deuda de los hogares e indice de precios de la vivienda
El superéavit por cuenta corriente aumentd
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maximo del 89 % del PIB. Los préstamos Fuente: Eurostat y BCE.

hipotecarios a los hogares siguieron creciendo en el primer semestre de 2020, a pesar de la fuerte
contraccion de la actividad econdmica. El aumento del desempleo puede reducir la futura
capacidad de reembolso de los hogares.

e Tras un descenso a finales de 2017, a partir de 2018 los precios de la vivienda empezaron a
experimentar nuevamente un aumento que apenas se ha visto interrumpido por la crisis de la
COVID-19. Los precios de la vivienda siguen siendo elevados en general, con riesgos de
sobrevaloracion. Los precios de la vivienda y el endeudamiento de los hogares se ven presionados
al alza por el favorable régimen fiscal de la propiedad de vivienda, los bajisimos tipos de interés de
los préstamos hipotecarios, las caracteristicas especificas del mercado hipotecario y las
restricciones en materia de oferta.

e Asi pues, en 2020, se prevé que la ratio de deuda publica aumente sustancialmente antes de
estabilizarse en 2021, aun muy por debajo del umbral del 60 % del PIB. El sector financiero entro
en la crisis partiendo de una posicion inicial solida y se benefici6 de medidas de apoyo
concentradas en la fase inicial, en particular de las autoridades monetarias. En respuesta a la crisis,
se ha flexibilizado temporalmente la regulacion macroprudencial.
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e Las medidas politicas de apoyo, como los regimenes de desempleo temporal, contribuyeron a
amortiguar el impacto en el mercado laboral. Sin embargo, se espera que el desempleo aumente
hasta el 8,8 % en 2020.

Suecia entr6 en la crisis de la COVID-19 con vulnerabilidades relacionadas con el mercado de la
vivienda y la deuda del sector privado. Con la crisis de la COVID-19 persisten las vulnerabilidades
asociadas a la deuda de los hogares, el crédito hipotecario y los niveles de los precios de la vivienda.
En conclusion, la Comision, teniendo en cuenta particularmente los desequilibrios detectados en
febrero, considera oportuno examinar mas a fondo la persistencia de los desequilibrios o su correccion.
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REINO UNIDO: En el anterior ciclo del PDM, no se detectaron desequilibrios macroeconémicos en el
Reino Unido. En el cuadro de indicadores actualizado, que incluye cifras de hasta 2019, los indicadores
de la deuda del sector privado y de la deuda publica rebasan el umbral indicativo.

Se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya sustancialmente como consecuencia de la crisis de
la COVID-19, pasando de 1,3 % en 2019 a -10,3 % en 2020. Asimismo, se prevé un crecimiento real
del 3,3 % en 2021, lo que situaria el nivel del PIB nominal un 3,9 % por debajo del nivel de 2019.

Una serie de fendmenos relevantes puede resumirse como sigue:
e La vulnerabilidad exterior aument6 a la luz del
considerable déficit de la balanza por cuenta
corriente y del deterioro de la posicion de Reino Unido

Gréfico A28: PIIN y saldo balanza por cuenta corriente
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que la PIIN se estabilice en torno a ese nivel.

e La deuda del sector privado disminuy6
ligeramente en 2019. En particular, la deuda de los hogares es elevada, sigue situandose por encima
de los umbrales prudenciales y justifica un seguimiento, especialmente en vista del efecto negativo
previsto de la pandemia en la renta de los hogares. Los precios reales de vivienda descendieron un
0,3 % en 2019. Aunque las politicas publicas han respaldado los precios de la vivienda en 2020,
cabe esperar que se produzcan nuevos ajustes.

e La deuda publica se mantiene por encima del umbral y se prevé que aumente por encima del
100 % del PIB en 2020 como consecuencia de las medidas publicas adoptadas para hacer frente al
impacto de la pandemia y a la contraccion del PIB.

e El sector bancario sigue siendo rentable, esta bien capitalizado y los préstamos dudosos son muy
bajos. Sin embargo, la exposicion del sector financiero a los bienes inmuebles de uso comercial y el
impacto de la salida del Reino Unido del mercado Unico y de la unién aduanera de la UE a finales
de 2020 plantean riesgos.

e El mercado laboral sigui6 siendo fuerte en 2019, con un elevado nivel de empleo y un nivel de
desempleo histéricamente bajo. Sin embargo, se espera que la pandemia afecte muy negativamente
al mercado laboral a partir de 2020.

Fuente: servicios de la Comision.

El Reino Unido entr6 en la crisis de la COVID-19 sin que se detectaran desequilibrios
macroeconémicos, aunque con problemas relativos al sector exterior y con una deuda del sector
privado que entrafa riesgos limitados. Con la crisis de la COVID-19, se prevé que aumenten las ratios
de la deuda y que persista la vulnerabilidad exterior. En conclusion, la Comision no procedera a un
analisis mas exhaustivo en el contexto del PDM.
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Cuadro 1: Cuadro de

indicadores del PDM 2019

Desequilibrios externos y competitividad Desequilibrios internos Indicadores de empleo!
Saldo de la Posicién de | Tipo de cambio | Cuotaen los indice CLU indice Flujo de Deudadel Deuda bruta Tasade Pasivos Tasade Tasade Tasade
balanza por inversion efectivo real - 42 { mercados de { nominales precios de crédito al sector Administraci{ desempleo totales del actividad en % § desempleo de desempleo
cuenta internacional socios exportacion (2010=100) lavivienda sector privado, datos ones (media de 3 afios) sector de lapoblacion { largaduracién | juvenilen %de
Afio 2019 corriente neta comerciales, (% de las (variacion (2015=100), iprivado, datos | consolidados publicas financiero, total de 15-64 en %de la la poblacion
(% del PIB) (% del PIB) deflactor IPCA | exportacione | porcentual 3 |[deflactados | consolidados (% del PIB) (% del PIB) datos no afios poblacién activa | activa de 15-24
(media de 3 (variacion s mundiales) afos) (variacion (% del PIB) consolidados (variacion en de 15-74 afios afios
afios) porcentual 3 afios) (variacion porcentual 1 (variacion puntos (variacion en (variacién en
porcentual 5 afo) porcentual 1 porcentuales 3 puntos puntos
afos) ano) anos) porcentuales 3 porcentuales 3
Umbrales -4%/+6% -35% b -6% s 6% 14% 133% 60% 10% 16,50% -0,2 0,5 2
+11% (No ZE) 12% (No ZE) g < PP = PP pp
BE 0,1 50,6 2,6 -3,1 53 2,5 3,8 179,1 98,1 6,2b 4,6 1,4 -1,7 -5,9
BG 2,5 -31,2 4,5 15,4 19,5p 4,0p 5,6 91,8 20,2 5.2 5,8 4,5 -2,1 -8,3
cz 0,6 -20,3 8,7 51 14,4 6,2 3,1 80,8 30,2 2,4 5,6 1,7 -1,1 -4,9
DK 8 76,9 -0,2 2,6 1,4 1,5 11,4 221,2 33,3 5,3b 13,1 1,6b -0,4 -2,1
DE 7,4 71,7 2,1 -1,1 7,9 4,3 5,4 105,4 59,6 3,4 7,3 1,3 -0,5 -1,3
1,7 -21,4 6,2 2 19,9 4,4 3,8 97,8 8,4 5.2 12,5 1,4 -1,2 -2,3
IE -1,6 -174 -1,4 71 -4,4 0 -9,1 202,4 57,4 5,8 15,5 0,6 -2,6 -4,3
-2,1 -155,9 0,3 3,7 1,7p 6,5e 0,8p 109,9p 180,5 19,4 11,5 0,2 -4,8 -12,1
ES 2,3 -73,9 1,7 2,6 4,0p 4,1 1,3p 129,4p 95,5 15,5 0,9 -0,4 -4,2 -11,9
FR -0,7 -22,9 1,6 -0,5 1,3p 2,3 8,0p 153,3p 98,1 9 7,5 0,3 -1,2 -4,9
HR 2,6 -50,3 1,5 22,5 4,7p 8,1 1,7p 91,2p 72,8 8,8 6,8 0,9 -4,2 -14,7
IT 2,7 -1,5 0,2 -2,6 3,2 -0,6 0,2 106,6 134,7 10,6 3,8 0,8 -1,1 -8,6
cYy -5,2 -122,3 -0,1 13,7 5,2p 2,6 2,7p 259,1p 94 8,9 3,9 2,6 -3,7 -12,5
Lv 0,1 -41,7 3,7 3,6 17 5,8 1,5 67,1 36,9 7,5 4,6 1 -1,6 -4,9
LT 1,4 -24,1 3,7 16,8 16,4 4,9 3 55,1 35,9 6,5 4,1 2,5 -1,1 -2,6
LU 4,7 56,2 2 10,3 11,9 8 3,8 318,7 22 5,6 3,3 2 -0,9 -1,9
HU 0,7 -43,7 0,3 59 10,0p 12,8p 3,2p 66,6p 65,4 3,8 17,8 2,5 -1,3 -1,5
MT 51 54,6 1,3 18,1 8,5 4,0p 8,5 123,7 42,6 3,8 4,4 53 -1,5 -1,4
NL 10,5 90 2,4 0,7 5,9p 4,8 0,0p 234,0p 48,7 4 6,1p 1,2 -1,5 -4,1
AT 1,8 12,1 2,1 1,4 5,5 3,9 4,5 120,1 70,5 5 4,3 0,9 -0,8 -2,7
PL -0,4 -49,4 2,8 25,1 9,2p 6,7 3,3 74 45,7 4 4,2 1,8 -1,5 -7,8
PT 0,5 -100,3 -0,4 8,5 7,6p 8,7 2,2p 149,2p 117,2 7,5 0 1,8 -3,4 -9,7
RO -4 -43,5 0,2 17,9 24,5p -1,7 2,0p 46,7p 35,3 4,3 10,4 3 -1,3 -3,8
Sl 59 -15,4 1 16 8,4 4,8 0,8 68,7 65,6 54 9,9 3,6 -2,4 -7,1
SK -2,3 -66,3 2,6 1,9 14,5 6,2 5 91,6 48,5 6,8 4,9 0,8 -2,4 -6,1
Fl -0,9 3,6 0,2 4,6 0,8 0 7,6 147,5 59,3 7,6 7,6 2,4 -1,1 -2,9
SE 3,3 18,2 -8,3 -5,1 8,2 0,5 9,8 203,9 35,1 6,6b 10,6 0,8 -0,4 1,2
P.M.: UK -3,9 -26,2 -2,9 -1,4 8,8 -0,3 2,8 154,7 85,4 4 3,3 0,8 -0,4 -1,8

Las cifras sombreadas son las que se sitan en el umbral o por encima del umbral; r: ruptura de la serie; d: definicio n diferente; e: estimacién. p: provisional.

1) El Reino Unido abandond la Unién Europea el 31de enero de 2020 sobre la base del Acuerdo sobre la Retirada del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte de la Unién Europeay de la Comunidad Europea de la Energia Atémica [en lo sucesivo «Acuerdo de Retirada», (DO C 384 | de 12.112019, p. 1], y el
Derecho de la Unié n seguira aplicandose al Reino Unido y en el Reino Unido durante el periodo transitorio que expirara el 31de diciembre de 2020. 2) Para los indicadores de empleo, véase la p. 2 del IMA 2016.3) indice de precios de la vivienda, e = estimacién del BC de EL.4) Deuda del sector privado, flujo de
crédito al sector privado y pasivos totales del sector financiero: LU realizé una revisién con valores de referencia de las cuentas financieras del pais. 5) En los pasivos totales del sector financiero de SK, «Derivados financieros yopciones de compra de acciones de los asalariados» (F.7) no incluye las opciones
de compra de acciones de los asalariados. 6) Tasa de desempleo, b =revisié n del método de encuesta para BE; b =mejora de larecogida de datos, introduccién de la técnica CAWI (entrevistas por la web asistidas por ordenador) para DK.

Fuente: Comisién Europea, Eurostat y DG Asuntos Econdémicos y Financieros (para el tipo de cambio efectivo real),y Fondo Monetario Internacional, «<P erspectivas de la Economia M undial» (para las exportaciones mundiales de bienes y servicios en volumen).
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Cuadro 2.1: Indicadores auxiliares, 2019
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BE 1,7 24,2 nd 0,5 40,2 -5,3 168,1 -2,6 1,1 -4,8 1,2 -0,1 0,2 2,1p 0,3 10,9 6,2 61,2 13,4p
BG 3,7 18,7 0,8p 4,5 39,9 2,4 81,7 -2,9 1,7 13,4 8,9 2,8 3,3 6,5p 42,5 22,8p 2,8 23,3 8,2p
cz 2,3 26,2 1,9p 0,2 29,7 3,7 78,1 -2,4 7,5 3,2 0,9 0,2 2,1 1,7p 9,0 32,4 4,5 31,8 12,1p
DK 2,8 22,0 3,0p 8,9 27,2 -2,0 54,3 -0,4 -2,5 0,8 -1,3 3,9 1,6 1,9p -6,6 11,7 4,9 109,5 16,7p
DE 0,6 21,7 3,2e 7,1 51,3 1,9 46,6 -1,8 0,3 -2,9 3,3 -0,1 -0,3 1,2p 10,4 19,7 6,6 54,4 13,7p
EE 5,0 26,2 1,6p 3,2 31,2 9,3 96,7 -1,2 4,4 0,2 0,6 5,1 3,7 1,6p 22,2 19,6 4,9 37,6 7,5p
IE 5,6 45,6 0,8 -21,2 -285,4 -11,4 436,7 -1,2 -2,9 68,0 4,3 9,4 2,6 3,4p -35,4 25,1 2,3 37,2 7,4p
EL 1,9p 10,1p 1,2p -1,1 -135,3 2,4 23,8 -2,4p -2,0 1,8 1,9p 3,7p 0,6p 35,5p -17,8 8,0e 0,7p 54,3 10,9p
ES 2,0p 19,9p 1,1p 2,5 -46,8 1,0 67,7/ -1,9p 0,0 0,8 -1,0p 1,2p -0,3p 3,1p -11,8 19,2 5,7p 56,9 13,5p
FR 1,5p 23,6p nd -0,6 -35,6 1,9 48,0 -1,8p -0,1 -2,2 2,5p 0,8p 0,4p 2,5p -1,4 9,7 6,4p 61,7 15,1p
HR 2,9p 21,0p nd 4,7 -5,5 2,4 49,4f -2,9p 0,5 20,4 3,7p 5,7p -0,2p 5,2p -17,6 20,0 nd 34,6 7,5p
IT 0,3 18,1 1,5p 2,9 0,0 1,6 29,0 -2,0 -1,7 -4,3 4,2 -0,1 -0,2 6,7p -2,4 -1,8 4,2 41,2 12,9p
cy 3,1p 19,4p nd -6,2 -159,5 103,5{ 1827,5| -4,0p -2,5 11,7 0,7p -1,5p -0,1p 18,1p -11,5 7,9 7,9p 89,5 12,8p
Lv 2,1 22,2 0,6p 0,8 4,5 3,1 56,0 -2,7 2,8 1,8 6,7 1,0 2,1 3,9p 17,3 29,9 2,4 20,3 9,8p
LT 4,3 21,4 1,0p 5,2 4,8 2,9 44,0 -3,6 3,4 14,7 4,5 8,4 3,9 1,7p 16,8 24,9 2,9 23,0 14,5p
LU 2,3 16,9 nd 4,5 -3893,6 -446,6 6742,5 -3,2 1,0 8,3 -0,7 -0,3 -1,3 0,6p 8,5 24,5 3,4 65,9 15,0p
HU 4,6p 27,2p 1,5 1,6 -2,5 19,7 169,6 -3,8p -0,6 4,0 0,0p 4,7p 3,3p 4,1p 15,3 50,0p 3,2p 18,4 9,6p
MT 4,9 21,6p 0,6p 5,6 246,3 27,5 1497,1 -6,4 -0,1 16,0 3,3 5,0 -0,8 3,2p 4,5 18,2p 4,9p 49,7 11,2p
NL 1,7p 21,0p nd 9,9 -0,5 3,9 581,2{ -0,8p 0,9 -1,1 1,9p 1,6p -0,2p 1,8p -1,7 26,3 5,0p 100,3p 16,1p
AT 1,4 24,7 3,2p 2,8 -1,1 -1,9 59,7 -2,2 1,1 -0,4 0,7 1,8 0,3 2,2p 5,5 16,6 4,7 49,5 11,2p
PL 4,5 18,5 1,3p 2,5 -12,5 2,4 46,4 -2,4 1,6 22,9 3,7 4,0 4,8p 6,1p 4,1 20,3 2,0 34,4 9,7p
PT 2,2p 18,2p 1,4p 0,9 -47,1 3,5 80,6/ -2,5p -1,6 6,6 4,1p 2,4p 1,4p 6,1p 71 32,1 3,2p 63,6 10,8p
RO 4,2p 23,6p nd -3,4 -4,1 2,9 44,21  -1,7p -1,2 15,8 4,7p 2,9p 4,2p 4,3p 30,7 15,8 2,4p 15,4 9,1p
S| 3,2 19,6 nd 5,2 1,6 3,1 39,7 -3,5 0,4 13,9 2,0 3,0 0,7 3,4p -1,4 25,6 2,2 26,9 8,2p
SK 2,3 21,4 0,8 -2,0 -14,1 2,2 69,6 -3,1 1,9 0,1 -2,0 -0,3 1,3 2,9p 6,3 24,1 3,4 43,7 9,6p
Fl 1,1 23,9 2,8p -0,1 6,3 5,9 50,9 -1,7 -1,7 2,7 2,5 6,6 -0,5 1,4p -3,1 3,7 7,2 66,0 16,6p
SE 1,3 24,5 3,4pe 4,2 -5,0 4,6 86,1 -1,1 -9,7 -6,7 -0,5 2,2 0,7 1,1p 5,8 8,3 4,6 88,6 17,9p
P.M.: UK 1,3 18,0 nd -4,3 -15,1 0,8 80,5 -0,5 -4,4 -3,1 2,3 1,7 0,2 1,2p 9,2 9,1 4,0 84,1 16,0p

e: estimacion; p: provisional.

1) El Reino Unido abandoné la Unién Europea el 31de enero de 2020 sobre la base del Acuerdo sobre la Retirada del Reino Unido de Gran Bretafia e Irflanda del Norte de la Unié n Europeay de la Comunidad Europea de la Energia Atémica [en lo sucesivo «Acuerdo de Retirada», (DO C 384 | de 12.11.2019,
p- D], yel Derecho de la Unién seguiré aplicandose al Reino Unido y en el Reino Unido durante el periodo transitorio que expirara el 31de diciembre de 2020. 2) Lafecha limite oficial de transmisién de los datos de 2019 relativos al gasto interno bruto en +D es el 31de octubre de 2020, mientras que los
datos se extrajeron el 23 de octubre de 2020. 3) indice de precios de la vivienda, e = estimacién del BC de EL. 4) Deuda de los hogares: LU realizé una revisién con valores de referencia de las cuentas financieras del pais.
Fuente: Comisién Europea, Eurostat y DG Asuntos Econdmicos y Financieros (para el tipo de cambio efectivo real),Banco Central Europeo (para el apalancamiento bancario ylos préstamos no productivos brutos de entidades nacionales y extranjeras, datos consolidados),y Fondo M onetario
Internacional, <P erspectivas de la Economia M undial» (para las exportaciones mundiales de bienes y servicios en volumen).
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Cuadro 2 (continuacién): Indicadores auxiliares, 2019

Jovenes que ni trabajan . . . L Personas que viven en
e ni estudian ni reciben Personas en rlesgg de | Personas enriesgo de Perso.nas 'e’n sntuam.on RS Ee Gy b
Tasade - pobrezao exclusién pobrezatras las de privacién material ) . .

Desempleo Ta_ls_ade desempleo_,de desempleo form'?mon (%de la social transferencias sociales grave intensidadide .t'raba]o

" (variacién actividad - largaduracion 4, q pjy poblacion total de 15-24 | o/ o 1a poblacion total) | (% de la poblacion total) | (% de la poblacion total) | (*d€ [apoblacion total
Afo 2019 poblacion total poblacién - ; aiios) de 0-59 afios)

porcentual 1 ~ . poblacién activa — — — — —
afio) de 15-64 afios act|va~de 15-74 de 15-24 afios Variacion en Variacion en Variacion en Variacion en Variacion en
(%) afios %) % puntos % puntos % puntos % puntos o puntos
(%) porcentuales porcentuales porcentuales porcentuales porcentuales

(3 afios) (3 afios) (3 afios) (3 afios) (3 afios)

BE 1,6 69,0 2,3 14,2 9,3 -0,6 19,5b -1,4b 14,8b -0,7b 4,4b -1,1b 12,4b -2,5b

BG 0,3 73,2 2,4 8,9 13,7 -4,5 32,5 -7,9b 22,6 -0,3b 19,9 -12,0b 9,3 -2,6b

cz 0,2 76,7 0,6 5,6 5,7 -1,3 12,5 -0,8 10,1 0,4 2,7 -2,1 4,2 -2,5

DK 1,2 79,1 0,8 10,1 7,7 1,0b 16,3 -0,5 12,5 0,6 2,6 0,0 9,3 -1,4

DE 0,9 79,2 1,2 5,8 5,7 -1,0 17,4 -2,3 14,8 -1,7 2,6 -1,1 7,6 -2,0

EE 1,3 78,9 0,9 11,1 6,9 -2,2 24,3 -0,1 21,7 0,0 3,3 -1,4 5,4 -0,4

IE 2,9 73,3 1,6 12,5 10,1 -2,5 nd nd nd nd nd nd nd nd

EL 1,2p 68,4 12,2 35,2 12,5 -3,3 30,0 -5,6 17,9 -3,3 16,2 -6,2 13,8 -3,4

ES 2,2p 73,8 5,3 32,5 12,1 -2,5 25,3 -2,6 20,7 -1,6 4,7 -1,1 10,8 -4,1

FR 1,1p 71,7 3,4 19,6 10,6 -1,3 17,9 -0,3 13,6 0,0 4,7 0,3 7,9 -0,5

HR 3,1p 66,5 2,4 16,6 11,8 -5,1 23,3 -4,6 18,3 -1,2 7,2 -5,3 9,2 -3,8

IT 0,5 65,7 5,6 29,2 18,1 -1,8 nd nd nd nd nd nd nd nd

cYy 3,1p 76,0 2,1 16,6 13,7 -2,3 22,3 -5,4 14,7 -1,4 9,1 -4,5 6,8 -3,8

Lv -0,1 77,3 2,4 12,4 7,9 -3,3 27,3 -1,2 22,9 1,1 7,8 -5,0 7,6 0,4

LT 0,5 78,0 1,9 11,9 8,6 -0,8 26,3 -3,8 20,6 -1,3 9,4 -4,1 7,5 -2,7

LU 3,6 72,0 1,3 17,0 5,6 0,2 20,6 1,5b 17,5 1,7b 1,3 -0,3b 7,5 0,9b

HU 1,3 72,6 1,1 11,4 11,0 0,0 18,9 -7,4 12,3 -2,2 8,7 -7,5 5,0 -3,2

MT 5,8 75,9 0,9 9,3 8,6 -0,2 20,1 -0,2 17,1 0,6 3,6 -0,8 4,9 -2,4

NL 1,9p 80,9 1,0 6,7 4,3 -0,3 16,5 -0,2b 13,2 0,5b 2,5 -0,1b 9,2 -0,5b

AT 1,1 77,1 1,1 8,5 7,1 -0,6 16,9 -1,1 13,3 -0,8 2,6 -0,4 7,8 -0,3

PL -0,2p 70,6 0,7 9,9 8,1 -2,4 18,2 -3,7 15,4 -1,9 3,6 -3,1 4,7 -1,7

PT 0,8p 75,5 2,8 18,3 8,0 -2,6 21,6 -3,5 17,2 -1,8 5,6 -2,8 6,2 -2,9

RO 0,0p 68,6 1,7 16,8 14,7 -2,7 31,2 -7,6 23,8 -1,5 14,5 -9,3 6,0 -2,2

Sl 2,5 75,2 1,9 8,1 7,0 -1,0 14,4 -4,0 12,0 -1,9 2,6 -2,8 5,2 -2,2

SK 1,0 72,7 3,4 16,1 10,3 -2,0 16,4 -1,7 11,9 -0,8 7,9 -0,3 6,2 -0,3

Fl 1,7 78,3 1,2 17,2 8,2 -1,7 15,6 -1,0 11,6 0,0 2,4 0,2 9,7 -1,7

SE 0,6 82,9 0,9 20,1 5,5 -1,0 18,8 0,5 17,1 0,9 1,8 1,0 8,6 0,1

P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 nd nd nd nd nd nd nd nd

b: ruptura de serie temporal; p: provisional.

1) ElI Reino Unido abandoné la Unién Europea el 31de enero de 2020 sobre la base del Acuerdo sobre la Retirada del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte de la Unién Europea y de la Comunidad Europea de la Energia Atémica [en lo sucesivo «Acuerdo de Retirada», (DO
C 384 |de 12.112019, p. J], y el Derecho de la Unién seguira aplicdndose al Reino Unido y en el Reino Unido durante el periodo transitorio que expirara el 31de diciembre de 2020. 2) La fechalimite oficial de los datos de 2019 relativos a los indicadores sobre la rentay las condiciones
de vida (EU-SILC) es el 30 de noviembre de 2020, mientras que los datos se extrajeron el 23 de octubre de 2020. 3) Indicadores de larenta ylas condiciones de vida. Debe tenerse precaucién con las comparaciones temporales de BE: se realizaron varias mejoras fundamentales de la
encuesta. La ruptura es tanto sustantiva como metodolégica. En términos de contenido, en 2019 se pas¢ a utilizar datos administrativos parala mayoria de las variables de larenta. Portanto, se revis6 completamente el cuestionario SILC. En cuanto ala metodologia, se revisé la
totalidad del modelo en lo referente ala correccién de la no respuesta, el abandono de los miembros del panel, y al calibrado.

Fuente: Comisién Europea, Eurostat.
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