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El presente Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) inicia el duodécimo ciclo anual del
procedimiento de desequilibrio macroecondmico (PDM). El procedimiento tiene por objeto detectar,
prevenir y corregir los desequilibrios que afecten o puedan afectar negativamente al correcto
funcionamiento de la economia de un Estado miembro, de la unién econémica y monetaria o de la
Unién en su conjunto, y suscitar 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 supervision econdmica [articulos 1 y 2 del Reglamento (UE) ne 1176/2011].

En el IMA se indican los Estados miembros respecto de los cuales deben llevarse a cabo examenes
exhaustivos con el fin de evaluar si sufren desequilibrios que requieran la aplicacion de medidas
[articulo 5 del Reglamento (UE) n.e 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 elaborarda examenes
exhaustivos relativos a los Estados miembros pertinentes. Los examenes exhaustivos se publicaran
en la primavera de 2023 y serviran de base para la evaluacion de la Comision relativa a la
existencia y la gravedad de los desequilibrios macroeconémicos y para la deteccion de lagunas
politicas. El IMA también incorpora un analisis de las implicaciones de los desequilibrios
macroecondmicos de los Estados miembros para la zona del euro.

Este andlisis se basa en la lectura econémica de un cuadro de indicadores seleccionados, que
proporciona un filtro para detectar a primera vista indicios razonables de posibles riesgos vy
vulnerabilidades. De conformidad con el Reglamento (UE) n.e 1176/2011, el papel de la Comisién
consiste en realizar una lectura econémica de los valores del cuadro de indicadores que permita
una mejor comprension del contexto econémico global y que tenga en cuenta las caracteristicas
especificas de cada pais. () El IMA también se basa en herramientas analiticas y marcos de
evaluacion, asi como en datos publicados adicionales, en particular datos sobre el afio en curso. (%)

Sobre la base del enfoque adoptado en afios anteriores, el primer analisis del IMA sobre los
desequilibrios es prospectivo con el fin de detectar los riesgos de aparicidon de desequilibrios en una
fase temprana, lo que podria conllevar la apertura de examenes exhaustivos cuando las tendencias
adversas indiquen un riesgo elevado de un crecimiento de los desequilibrios. Para ello, el presente
informe utiliza previsiones, previsiones a muy corto plazo y proyecciones con el fin de calibrar
mejor la posible evoluciéon de los riesgos para la estabilidad macroecondémica. Los valores de las
variables del cuadro de indicadores correspondientes a 2022 y afios posteriores se han estimado
utilizando los datos de las previsiones de la Comision y las previsiones a muy corto plazo se basan
en los datos del afio en curso (véase el anexo 2 para mas detalles). Existe una gran incertidumbre
subyacente a estas previsiones, por lo que es necesario tenerlo en cuenta para respetar los
principios de transparencia en relacién con los analisis y los datos utilizados, asi como la prudencia
en las conclusiones.

El enfoque actual del IMA es coherente con la propuesta de la Comisidon sobre el futuro de la
vigilancia de los desequilibrios macroecondmicos presentada en el contexto de la revision de la
gobernanza econémica. (*) En concreto, su objetivo es reforzar la funcion preventiva del PDM en un

(1) En relacion con la légica subyacente a la elaboracion del cuadro de indicadores del IMA y su lectura, véase el
documento de la Comision Europea de 2016, The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium [«El procedimiento de desequilibrio macroeconémico. Fundamento, proceso, aplicacion: un
compendio», documento en inglés], Economia Europea, Documento institucional 039, noviembre de 2016.

(%) La fecha de cierre de los datos del cuadro de indicadores, es decir, la fecha de extraccion de los datos de la base de
datos de Eurostat para la preparacion del presente informe fue el 21 de octubre de 2022. Para el resto de datos, la
fecha de corte fue el 3 de noviembre de 2022.

(®) «Comunicacidn sobre las orientaciones para la reforma del marco de gobernanza econdmica de la UE», Comunicacion
de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité Econémico y Social Europeo y
al Comité de las Regiones, COM (2022) 583 final.




entorno caracterizado por nuevos riesgos. La evaluacion de los desequilibrios se basaria mas en la
evolucion de los riesgos y en la actuacion politica. EL PDM reformado se centraria en las cuestiones
macroecondmicas que afectan a los Estados miembros y, al mismo tiempo, daria mas visibilidad a
las dimensiones de la UE y la zona del euro de los desequilibrios.




RESUMEN

El presente Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) examina la evolucion de los
desequilibrios en un momento en que la economia de la UE estia pasando de una
recuperacion de la pandemia de COVID-19 a una fuerte desaceleracién del crecimiento
en un contexto de presiones inflacionistas. A principios de 2022, casi todas las economias de
la UE habian compensado el descenso del PIB experimentado en 2020 como consecuencia del
estallido de la pandemia y registraban un fuerte crecimiento, a pesar de algunos cuellos de botella
en el lado de la oferta y de la creciente escasez de mano de obra. Desde el inicio de la guerra de
agresion de Rusia contra Ucrania en febrero de 2022, el aumento brusco de los costes de la
energia ha provocado un fuerte deterioro de las perspectivas de la economia de la UE. Las
perspectivas actuales se caracterizan por la combinacién de una elevada inflacién y un descenso
de la confianza de los consumidores y los productores. La incertidumbre, vinculada a la posible
profundidad y duracion de la crisis energética, es elevada. La actividad econdmica esta
disminuyendo y se prevé que el crecimiento pase a ser negativo en el ultimo trimestre de 2022.
Las condiciones de financiacién se han endurecido visiblemente, sobre todo fuera de la zona del
euro, ya que las autoridades monetarias adoptan medidas para hacer frente a las presiones
inflacionistas. Fuera de la UE, las condiciones mundiales estan marcadas por una ralentizacion en
China y la zozobra en los mercados emergentes.

Antes del deterioro de las condiciones economicas se reanudé la reduccion de algunos
desequilibrios de larga duraciéon que habian aumentado durante la pandemia, al tiempo
que se aceleraron los precios de la vivienda. Con la recuperacién, se reanudé en muchos casos
la reduccién de los elevados niveles de deuda publica y privada que se habia iniciado durante la
ultima década en varios paises, pero desde niveles de partida mas elevados. El reequilibramiento
exterior volvia lentamente. Se habia interrumpido durante la pandemia, ya que las balanzas de
pago por cuenta corriente se deterioraron en varios paises con gran deuda neta y con importantes
sectores turisticos, al tiempo que persistian grandes superavits por cuenta corriente. La deuda
publica, que habia aumentado sustancialmente con la crisis de la COVID-19 dada la fuerte recesién
y la necesidad de apoyar la economia, empezd a moderarse a partir de 2021. El aumento de los
precios de la vivienda se acelerd durante la pandemia y el fuerte crecimiento continué durante la
recuperacion. En algunos paises, el fuerte crecimiento de los salarios se ha sumado a la
preocupacion por la competitividad de costes que, en algunos casos, se habia ido acumulando en el
periodo anterior a la pandemia.

La lectura econémica del cuadro de indicadores, que refleja los resultados de 2021, se
basa en el escenario central de las previsiones del otofio de 2022 de la Comisién y en la
evolucion econémica a lo largo del afio. Ademas del escenario central, existen mayores riesgos
y vulnerabilidades relacionados con el aumento de la incertidumbre sobre la evolucién econémica
en la coyuntura actual, que se analizan a continuacién. La lectura econémica lleva a las siguientes
conclusiones tematicas:

e En 2021, la balanza de pagos por cuenta corriente de la mayoria de los Estados miembros
volvié a aproximarse a sus posiciones de 2019 anteriores a la crisis de la COVID-19, a pesar de
los efectos residuales en algunos paises con grandes sectores turisticos. La balanza de pagos
por cuenta corriente de la mayoria de los paises deudores netos se mantuvo por debajo de los
niveles propicios para su rapida correccidn, mientras que algunos grandes superavits por cuenta
corriente aumentaron. Las grandes posiciones de endeudamiento exterior se redujeron



principalmente gracias a un mayor crecimiento del PIB, pero siguen siendo considerables. A lo
largo de 2022 se ha producido una fuerte reduccion de las balanzas por cuenta corriente,
tanto de déficit como de superavit, impulsada por unos precios de la energia mucho mas
elevados. En algunos casos, se acompafian de una reduccién de las balanzas comerciales no
energéticas y los efectos de los tipos de cambio desempefian un papel importante. Las medidas
fiscales para mitigar el impacto de la crisis energética cambian la contribucion relativa de la
capacidad y la necesidad de financiacion de los sectores publico y privado y contribuyen al
aumento de los déficits por cuenta corriente y a la reduccion de los superavits.

La evolucién de los costes laborales unitarios ha sido dificil de interpretar en los ultimos
afios debido a graves perturbaciones en la medicién de la productividad, pero, en general, han
crecido. Los salarios han aumentado considerablemente en algunos paises en 2021, lo que
apunta a un riesgo de pérdida de competitividad de costes dentro de la zona del euro, en
particular en paises que ya mostraban una presién sostenida antes de la pandemia. En algunos
paises, los mercados de trabajo estan especialmente tensionados, lo cual puede deberse en
parte al impacto especifico de la pandemia. En 2022, se ha acelerado el aumento de los
salarios, pero no ha sucedido lo mismo en la productividad, lo que ha supuesto una mayor
presién sobre la competitividad; sin embargo, la renta real disponible de los hogares esta
disminuyendo como consecuencia de la inflacién. Hasta ahora, los tipos de cambio efectivos
reales basados en la inflacion no se han apreciado en general en la zona del euro debido
a la depreciacion de la moneda Unica, pero existen variaciones considerables entre los paises.
Los diferentes efectos de la perturbacion de los precios de la energia en la dinamica de los
precios desempefian un papel debido a las diferencias que existen en la combinacion energética,
la estructura de los mercados de la energia y el apoyo gubernamental. También se aprecia una
acusada variacion de los tipos de cambio efectivos basados en la inflacién subyacente, y los
paises que sufren una mayor presion sobre los precios muestran una apreciacion en relacién con
la zona del euro a lo largo del afio en curso. En el caso de los paises no pertenecientes a la zona
del euro, se estan produciendo importantes depreciaciones y apreciaciones, que reflejan en
parte una dinamica diferente del tipo de cambio nominal, que en algunos casos, aunque no en
todos, viene determinada por la orientacion de la politica monetaria.

En 2021, el superavit de la balanza de pagos por cuenta corriente de la zona del euro
aumenté hasta los niveles anteriores a la pandemia. Los datos del afio en curso muestran que
se esta produciendo un acusado descenso en 2022, motivado principalmente por el
aumento de las importaciones, siendo las importaciones de energia el factor mas importante
debido a los acusados efectos de los precios. Como consecuencia de ello, se prevé que la
balanza de pagos por cuenta corriente de la zona del euro disminuya considerablemente en
2022 y se mantenga practicamente sin cambios en 2023, a pesar del mantenimiento de la
demanda real. Los cambios en los costes laborales unitarios durante la pandemia han dado
lugar a un estancamiento temporal del ajuste simétrico de las posiciones exteriores en la
zona del euro acumulado en 2020 y 2021. En general, los aumentos han sido similares en el
caso de los paises con posiciones de inversion internacional neta muy positivas y muy negativas.
A partir de 2022, el ajuste simétrico debe reanudarse y continuar durante el periodo de
prevision. El crecimiento de los costes laborales unitarios serd mas acusado en algunos paises
con superavit.

Las ratios de endeudamiento de las empresas disminuyeron en 2021 al reanudarse el
crecimiento econémico. Las empresas se caracterizan por un aumento de la liquidez que reduce
en parte los riesgos inmediatos asociados a sus stocks de deuda. No obstante, el stock de deuda
sigue siendo considerable en muchos Estados miembros y, en algunos casos, es superior a los
niveles previos a la pandemia. En 2022, continua la reduccion de la deuda de las empresas en
porcentaje del PIB, ya que el crecimiento econémico sigue siendo positivo en un contexto de
flujos de financiacion continuos, pero es probable que esto se vea obstaculizado por el dificil
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contexto macroeconémico. En algunos paises ha comenzado a producirse el aumento de los
préstamos dudosos y de las quiebras de empresas.

e Los precios de la vivienda se aceleraron en la mayoria de los Estados miembros en 2021,
tras afios de un crecimiento sostenido. El precio siguié aumentando en el primer semestre de
2022, pero se prevé una moderacién. Las ratios de deuda de los hogares reanudaron su
tendencia a la baja en 2021, pero se mantienen elevadas y por encima de los niveles anteriores
a la pandemia en algunos paises. Aungque se prevé que siga disminuyendo en porcentaje del PIB
en 2022, es probable que la carga de intereses de los hogares aumente. Fuera de la zona del
euro, los tipos de interés hipotecario han aumentado significativamente a lo largo del 2022,
mientras que en la zona del euro el aumento de los tipos de interés es mas limitado, pero se
espera que continte.

e Las ratios de endeudamiento publico con respecto al PIB disminuyeron en casi todos los
Estados miembros en 2021, pero se mantienen considerablemente por encima del nivel de
2019 en casi todos los casos. Los déficits siguieron siendo elevados, pero el fuerte crecimiento
economico ejercié un efecto a la baja en las ratios de endeudamiento. En 2022, las ratios de
endeudamiento publico disminuyeron, en general, como resultado del continuado crecimiento
econdmico, junto con una nueva reduccidn de los déficits, a pesar de los considerables paquetes
de medidas de apoyo a los hogares y las empresas en relacion con los elevados precios de la
energia. Las perspectivas para 2023 varian de un pais a otro, aunque las ratios de
endeudamiento publico siguen disminuyendo en los paises que tienen un mayor endeudamiento.
Las nuevas medidas politicas para mitigar los efectos de la crisis energética pueden aumentar
los niveles de deuda. Desde 2021, los costes del servicio de la deuda estéan aumentado en un
contexto de endurecimiento de las condiciones financieras tras afios de condiciones muy
favorables. Dicho aumento ha sido mas pronunciado en los paises no pertenecientes a la zona
del euro, que han experimentado un mayor aumento de sus diferenciales de rentabilidad de la
deuda soberana.

e El sector bancario esta bien capitalizado y durante la pandemia ha demostrado ser resiliente.
La reduccion de los préstamos dudosos preexistentes continué en 2021 y durante 2022, pero no
se puede descartar la posibilidad de que se desarrollen circulos viciosos. Aunque la rentabilidad
de los bancos se ha recuperado, sigue siendo débil desde un punto de vista estructural y se
espera que vuelva a disminuir a pesar del aumento de los margenes de los tipos de interés, ya
que el empeoramiento de las perspectivas econdmicas afecta a los activos y a los riesgos de
crédito. En 2021, la concesidon de créditos continud incluso tras la expiracion de las garantias
publicas y un cierto endurecimiento macroprudencial. Se espera un cierto aumento de los
préstamos dudosos debido a los efectos retardados de la retirada de las medidas de apoyo
adoptadas durante la pandemia y del actual empeoramiento de las perspectivas econémicas.

Habida cuenta del entorno econémico, existen riesgos especificos que podrian dar lugar
a desequilibrios mas acentuados. Podrian surgir escenarios mas adversos que los descritos
anteriormente, lo que conduciria a una evolucién mas aguda o duradera que podria obstaculizar la
estabilidad macroecondmica y el funcionamiento de las economias en general:

e Una crisis energética prolongada, con unos costes de la energia constantemente elevados,
podria dar lugar a una disminucién mas intensa y prolongada de la actividad econdmica, lo que
aumentaria los stocks de deuda, tanto directa como indirectamente y produciria una serie de
efectos en cadena a través del impacto en los consumidores, los trabajadores, las empresas y el
sector bancario. El mantenimiento de los elevados costes de la energia podria provocar déficits
por cuenta corriente mas elevados y persistentes en algunos paises, lo cual ejerceria presion
sobre su sostenibilidad exterior.
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e La perspectiva de una transformacién estructural mas fuerte para alejarse de la elevada
dependencia energética de la energia fésil, en particular la procedente de Rusia, es positiva, pero
conlleva riesgos y costes de ajuste. Un cambio en las cadenas de valor en detrimento de las
empresas europeas mas afectadas que afrontan unos precios de los insumos mas elevados a
escala mundial podria frenar la rentabilidad y dar lugar en los paises mas expuestos a un
aumento de las quiebras de empresas, concentradas en las regiones y sectores afectados y a
una caida de las cuotas de exportacién y del crecimiento potencial.

e La revision de la valoracion del riesgo en todo el mundo podria repercutir en los mercados
financieros, provocando inestabilidad y elevando los costes de endeudamiento para los
prestatarios soberanos y los prestatarios privados, posiblemente de manera idiosincratica.

El empeoramiento de las condiciones econémicas ha aumentado las vulnerabilidades y
los riesgos relacionados con los desequilibrios preexistentes. A pesar de la fuerte
desaceleracion de la actividad en curso, se prevé que el crecimiento del PIB nominal contribuya a
reducir las ratios de endeudamiento tanto en 2022 como en 2023, debido principalmente al efecto
de la inflacion. Sin embargo, el debilitamiento de la actividad econémica y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion aumentan los riesgos relacionados con los elevados niveles de deuda.
Un aumento de los préstamos dudosos y las quiebras supone un riesgo, tanto para las empresas
como para los hogares. Las empresas se enfrentan a un aumento de los costes de produccion y
pueden verse limitadas respecto de su capacidad para repercutir dichos costes, ademas, las
empresas mas vulnerables estan concentradas sectorial y geograficamente. Los hogares se
enfrentan a una reduccién de la renta real disponible en la mayoria de los paises, ya que los
aumentos salariales son inferiores a la inflacidn, pero superiores al crecimiento de la productividad.
El aumento del precio de la vivienda se esta corrigiendo en muchos Estados miembros en un
contexto de aumento de los tipos de interés hipotecarios y de presion sobre la renta disponible. La
persistencia de un fuerte crecimiento de los precios de la vivienda en algunos paises plantearia un
riesgo de retroceso desordenado, sobre todo si se acomparia de préstamos hipotecarios a tipos de
interés variables. El estrés de las empresas y los hogares podria agravarse y propagarse a toda la
economia, con consecuencias también para el sector financiero. La adopcion de medidas
adicionales para apoyar a los hogares vulnerables y a las empresas mas expuestas haria recaer
parte del coste de la crisis energética en el sector publico y aumentaria la deuda publica, lo cual
puede suponer un reto particular para los paises con altos niveles de deuda inicial y de déficit, por
lo que se requieren medidas especificas y soluciones europeas temporales y comunes.
Concretamente, la Comision volverd a evaluar las necesidades de RePowerEU. Ademas, el aumento
de los tipos de interés y un crecimiento del PIB menor o negativo obstaculizan la reduccién de la
deuda publica, especialmente en el caso de los paises que estan muy endeudados. Esto puede
producir un efecto domino en otros sectores, con un impacto negativo en el crecimiento.

A medida que se estanque el fuerte crecimiento posterior a la pandemia pueden surgir
nuevos desequilibrios, con un riesgo de efectos divergentes sobre los precios como
consecuencia de la perturbacion comin de la oferta. A pesar de que el aumento de los
precios de las materias primas y el riesgo relativo al suministro de gas son una perturbaciéon comun
para la UE, hay una gran divergencia en cuanto a sus repercusiones. Aunque se espera que la
inflacion empiece a disminuir de forma gradual, puede producirse un cambio brusco en los niveles
de precios y costes relativos de los distintos paises cuando disminuya. Esto podria dar lugar a
pérdidas de competitividad de costes que podrian resultar dificiles de revertir. Esto es
particularmente cierto en el caso de los paises de la zona del euro y en los que se ha producido
déficits exteriores, aunque el aumento de la inflacidn en los paises con grandes superavits por
cuenta corriente podria facilitar el reequilibrio de la zona del euro. En algunos paises no
pertenecientes a la zona del euro, la depreciacion de la moneda podria preservar la competitividad
de costes y compensar algunos costes laborales que sufren un fuerte incremento, pero podria
estimular aun mas la inflacién. A su vez, puede dar lugar a condiciones de financiacion mas
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restrictivas, mientras que la depreciacion también aumenta el coste del endeudamiento exterior y
del servicio de la deuda.

La zona del euro esta mostrando algunas sefiales de reequilibrio a corto plazo, pero su
comportamiento global en el futuro requiere una coordinacién estrecha y continuada de
las respuestas politicas. Algunos reequilibrios dentro de la zona del euro se ven favorecidos por
una evolucidon mas intensa de los costes laborales unitarios en algunos paises acreedores netos. La
reciente dinamica de la balanza de pagos por cuenta corriente derivada de la perturbacién externa,
en general, también es favorable a un reequilibrio, ya que los paises acreedores netos muestran
una mayor reduccion de sus amplios superavits. La diferente magnitud de las intervenciones
politicas destinadas a mitigar el efecto del elevado precio de la energia y que trasladan la carga de
la crisis energética entre los sectores empresarial, doméstico y publico, asi como la prevalencia de
medidas relativas al precio no especificas son motivo de preocupacion. El tipo y la composicion de
estas medidas, en términos de cdmo afectan a la demanda y a los precios de la energia, asi como
sus efectos en las empresas vy los hogares, pueden tener efectos indirectos para el resto de la zona
del euro y poner en peligro la igualdad de condiciones. Esto exige que dichas medidas sean
especificas y temporales. La falta de coordinacion de las medidas politicas puede conducir a un
aumento de la divergencia, obstaculizando la transmision monetaria y amplificando los efectos
heterogéneos de la crisis energética.

El analisis presentado en el presente IMA sefiala la necesidad de sequir de cerca la
evolucion y los riesgos relacionados con las tendencias comunes, que afectan tanto a los
Estados miembros con desequilibrios preexistentes como a los que presentan nuevas
vulnerabilidades. Las consecuencias de la guerra de Rusia en Ucrania, junto con las restricciones
de la oferta mundial y las presiones inflacionistas, constituyen perturbaciones comunes que pueden
entrafiar riesgos para la estabilidad macroecondmica y el funcionamiento de la economia de la UE
en su conjunto y, en particular, de la zona del euro. Dada su naturaleza comun, deben considerarse
dentro de un marco comun que proporcione un contexto para cualquier analisis diferenciado por
paises.

Dentro de la base analitica de los préximos examenes exhaustivos especificos de cada
pais, los servicios de la Comision llevaran a cabo evaluaciones tematicas en profundidad
sobre tres cuestiones de importancia clave en la coyuntura actual. Estas evaluaciones
abarcaran cuestiones comunes a varios Estados miembros. Identificaran los factores comunes
pertinentes para el analisis especifico de cada pais y se centraran de forma mas detallada en los
paises que en el presente IMA se considera que estan mas afectados. Las evaluaciones también se
presentaran al Comité de Politica Econdmica a principios de 2023, y se invitara a los Estados
miembros pertinentes a aportar informacion para fundamentar un debate. Esto servira de base
para los examenes exhaustivos especificos de cada pais en el marco del paquete de primavera del
Semestre Europeo. Se prepararan las siguientes notas tematicas:

e En una nota tematica detallada sobre la evolucion del mercado de la vivienda se
examinaran los riesgos y factores relacionados con la evolucion de los precios de la vivienda, los
mercados hipotecarios y la deuda de los hogares. La nota se centrara en Chequia, Alemania,
Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Paises Bajos, Portugal, Eslovaquia y Suecia.

e Una nota tematica en profundidad sobre la dinamica de la competitividad evaluara el
alcance vy el efecto de la transmision de los costes de la energia a la inflacién, asi como la
evolucion de los salarios. Esta nota se centrard en Chequia, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria,
Rumania y Eslovaquia.

e Una nota temadtica en profundidad sobre la sostenibilidad y las balanzas exteriores
examinard la reduccion de las balanzas comerciales con un enfoque horizontal. Esta nota se

Resumen



centrard en Alemania, Grecia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Paises Bajos, Portugal, Rumania
y Eslovaquia.

Sobre la base de la evaluacién del IMA, los exiamenes exhaustivos también abordaran
otras preocupaciones y cuestiones especificas de cada pais. Esto incluird los efectos de la
evolucion actual de los desequilibrios detectados en los examenes exhaustivos de 2022
(Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Paises Bajos, Portugal, Rumania y
Suecia).

El presente IMA concluye que los examenes exhaustivos estan justificados para aquellos
Estados miembros con desequilibrios excesivos o desequilibrios existentes. En el caso de
los Estados miembros que han sido identificados previamente como paises con desequilibrios o
desequilibrios excesivos, los examenes exhaustivos de 2023 evaluaran si dichos desequilibrios se
estan agravando, corrigiendo o se han corregido, con el fin de actualizar las evaluaciones
existentes y las posibles necesidades politicas pendientes. Este sera el caso de Alemania, Grecia,
Espafia, Francia, Italia, Chipre, Paises Bajos, Portugal, Rumania, y Suecia.

Ademas, se realizaran examenes exhaustivos de los Estados miembros con riesgos
particulares de aparicion de nuevos desequilibrios. Los examenes exhaustivos se basaran en
las notas de evaluacion tematica en profundidad, que constituiran el contexto del analisis. El IMA
concluye que los exdmenes exhaustivos también estan justificados en el caso de Chequia,
Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria y Eslovaquia, que no han sido objeto de
examenes exhaustivos en el ciclo anterior, pero que podrian estar sujetos a riesgos particulares de
desequilibrios macroeconémicos.

Resumen



Grafico 1:Numero de Estados miembros con variables del cuadro de indicadores por encima del

umbral
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El numero de Estados miembros que registran variables del cuadro de indicadores por encima de los umbrales
pertinentes en un afio determinado se basa en la recogida del cuadro de indicadores publicado con el respectivo IMA
anual. Las posibles revisiones posteriores de los datos pueden suponer una diferencia en el nimero de valores que
superan los umbrales calculados utilizando las cifras mas recientes de las variables del cuadro de indicadores con
respecto al numero indicado en el grafico anterior. Por ejemplo, el aumento del nimero de Estados miembros con
lecturas de la balanza por cuenta corriente fuera de los umbrales recogidos entre 2019 y 2020 que se observa en el
grafico anterior se debe principalmente a las revisiones de los datos. Las previsiones relativas a los pasivos del sector
financiero se realizan Unicamente para 2022; no se realizan previsiones para el desempleo de larga duracién y el

desempleo juvenil.

Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comisién (véase el anexo 2).
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Tras la invasién rusa de Ucrania, la economia de la UE se encuentra en un punto de
inflexiéon, pasando de una recuperacién de la pandemia de COVID-19 a una
desaceleracion del crecimiento en un contexto de presiones inflacionistas. A principios de
2022, casi todas las economias de la UE habian compensado la disminucién del PIB experimentada
con la pandemia en 2020 y registraban un fuerte crecimiento. Con la invasién rusa de Ucrania en
febrero de 2022, las perspectivas de la economia de la UE cambiaron significativamente. Segun las
previsiones del otofio de 2022 de la Comisidn, se prevé que el crecimiento real en la UE caiga del
5,4 9% en 2021 al 3,3 % en 2022 y al 0,3 % en 2023, y el solido crecimiento de la produccion en el
primer semestre de 2022 ocultaria el deterioro que se esta produciendo a lo largo del afio (grafico
1.1). (*) En septiembre de 2022, la inflacion alcanzé un nuevo maximo historico del 10,9 % en
términos interanuales en la UE, frente a una tasa de inflacion anterior a la pandemia inferior al
2 %. Solo en la zona del euro, la inflacion alcanzd un maximo histérico del 10,7 % en octubre. Se
espera que los paises de la UE que dependen mas del gas como fuente de energia se vean mas
afectados por la reciente perturbacion (grafico 1.2 b). En un contexto de elevada incertidumbre, la
confianza de los consumidores y de los productores ha caido. Las condiciones de financiacién se
han vuelto claramente mas dificiles, ya que las autoridades monetarias han empezado a endurecer
su politica para hacer frente a las elevadas presiones inflacionistas, que se espera que sigan siendo
relativamente elevadas en 2023.

Grafico 1.1: Ralentizacion del PIB
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Fuente: Eurostat y AMECO. Paises ordenados por las previsiones de crecimiento del PIB real para 2023.

La fuerte subida de los precios de la energia ha sido el principal factor de la inflacién,
pero otros factores han ampliado las presiones generales sobre los precios. La rapida
recuperacion mundial tras la primera ola de la pandemia impulsé el aumento de la demanda vy los

() Comisién Europea (2022), «Previsiones Econémicas Europeas, otofio de 2022», Documento institucional 187, noviembre de
2022. A partir de 2022, las cifras anuales corresponden a las previsiones de la Comision Europea.
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precios de la energia y otras materias primas. Esta fue la primera etapa del repunte de la inflacion
energética. (°) En la UE, esto se combind con la presién de la demanda, derivada del consumo
reprimido y de la liberacion del elevado ahorro de los hogares acumulado durante la fase aguda de
la pandemia que condujo a una rapida expansion de la demanda interna cuando se relajaron las
restricciones. (°) Las medidas de estimulo fiscal también siguieron apoyando la demanda en la UE
mas alld del periodo agudo del inicio de la pandemia. Esta presion de la demanda estuvo
acompafiada de cuellos de botella efectivos en la oferta, que presionaron al alza los precios de los
productos manufacturados. Tras la invasion rusa de Ucrania en febrero de 2022, la interrupcion del
suministro de gas ruso a Europa disparé el precio de la energia, que se convirtié en el principal
factor de la inflacién IPCA (grafico 1.2 a).

La evoluciéon de la renta de los hogares durante la pandemia allané el camino para un
fuerte repunte cuando se levantaron las restricciones y las condiciones del mercado
comenzaron a tensarse en algunos paises y sectores. Varias medidas politicas, en particular
las medidas de apoyo al empleo, protegieron la renta de los hogares en 2020 y 2021. Como
consecuencia de ello, la renta real disponible de los hogares aumenté entre 2019 y 2021 en la
mayoria de los paises de la UE, aunque con variaciones significativas. Paralelamente, en muchos
paises, los hogares acumularon ahorros netos a lo largo de la pandemia y las limitadas
oportunidades de consumo desempefiaron un papel importante. Un mayor aumento de la renta
disponible en 2021 ha permitido que los hogares soporten un aumento mas generalizado de los
precios sin que se produzca una reduccién de la demanda, lo que, a su vez, ha permitido a algunas
sociedades no financieras mantener o incluso incrementar los beneficios en dicho periodo. () Es
probable que este efecto disminuya, ya que se prevé que la renta bruta disponible real disminuya
en la mayoria de los paises de la UE en 2022 (véase la seccién 2.4). Aunque el desempleo se
estabilizé mediante medidas politicas, la atonia general del mercado de trabajo aumenté en 2020.
Desde entonces, en 2021, ha ido disminuyendo con la recuperaciéon de la demanda y un fuerte
aumento de los empleos vacantes. (8) La tendencia a largo plazo de reduccién de la poblacion en
edad laboral debido al envejecimiento de la poblacién y a los cambios en las tendencias
migratorias también puede haber contribuido a tensionar los mercados de trabajo en varios paises
de la UE. La atonia del mercado de trabajo en el segundo trimestre de 2022 fue baja en varios
paises de la UE que registraron una elevada inflacion subyacente (grafico 1.2 d).

A pesar de las amplias medidas politicas adoptadas para contener los precios de la
energia, dichos precios estan en el origen de una gran presién econémica y de
incertidumbre. El aumento del precio de la energia representa una perturbacion en la relacién de
intercambio que impone costes a la economia de la UE. En toda la UE, los Gobiernos han intentado
limitar la carga que supone el aumento de los precios de la energia para las empresas y los
hogares mediante la redistribucion de la carga, pero no pueden eliminar las repercusiones

(°) Véase C. Buelens y V. Zdarek, (2022), Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic [«La inflacidn de la
zona del euro moldeada por dos afios de la pandemia de COVID-19», documento en inglés], Informe trimestral de la zona
del Euro (QREA, por sus siglas en inglés), Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros (ECFIN), Comision Europea,
vol. 21, n2 1, pp. 7-20, para un analisis de la inflacion en la zona del euro antes de la agresién militar de Rusia contra
Ucrania.

(®) Veéase también R. Reis (2022), The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why We Get Here? [«El estallido de la alta
inflacion en 2021-2022: ;Cémo y por qué hemos llegado hasta aqui?», documento en inglés], documento de reflexion del
CEPR SP17514, para un debate sobre el papel de la rapida recuperacién en el impulso de la inflacién.

() Véase también el Banco Nacional Checo (2022), Informe sobre politica monetaria, verano de 2022, recuadro 1.

(®) Segun Eurostat, la atonia del mercado de trabajo se refiere a la suma de todas las demandas de empleo no satisfechas e
incluye cuatro grupos: (1) desempleados seguin la definicion de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), 2)
trabajadores a tiempo parcial subempleados (es decir, trabajadores a tiempo parcial que desean trabajar mas), 3)
personas que estan disponibles para trabajar, pero no buscan trabajo, y 4) personas que buscan trabajo, pero no estan
disponibles para trabajar.
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econdémicas globales. Las medidas varian considerablemente de un pais a otro, desde la
congelacion de precios y la reduccion de la presion fiscal hasta los regimenes de ayuda a la renta, y
se esta estudiando la posibilidad de conceder mas ayudas. Estas medidas no pueden compensar
plenamente los efectos totales de la subida del precio de la energia en los hogares y las empresas,
que afrontan costes mucho mayores, aunque con grandes variaciones en funcion de su consumo de
energia y de su exposicion a precios al por menor mas elevados. La propia inflacion de los precios
de la electricidad ha variado en la UE, no solo debido a las politicas publicas, sino también como
resultado de la combinacién energética, los acuerdos contractuales de los paises y la consiguiente
transferencia de los precios al por mayor de la electricidad a los precios minoristas. Representa un
cambio importante en los costes y los precios relativos que podria conducir a variaciones
estructurales significativas y duraderas en todos los sectores y paises, en funciéon de su duracion e
intensidad.

Las elevadas presiones inflacionistas se han extendido mas alla de la energia, lo cual
entrafia el riesgo de que se afiancen las divergencias de inflacién. En 2022, la inflacion
subyacente ha aumentado significativamente en todos los paises de la UE y de la zona del euro v,
en parte, la extension refleja el efecto indirecto de la subida de los precios de la energia. Existen
grandes diferencias entre paises en cuanto a la inflaciéon subyacente en 2022, que oscila entre el
289%yel 11,5 % entre los paises de la UE, y entre el 2,8 % y el 9,8 % dentro de la zona del euro.
La heterogeneidad de la respuesta politica a la perturbacién de los precios de la energia se refleja
en diversas medidas relativas a la inflacién, como los deflactores del comercio y del PIB. Aunque la
transmision de la inflacion energética desempefia un papel importante, es probable que otros
factores sean también importantes, como los cuellos de botella en la oferta y la demanda
reprimida. Los efectos secundarios derivados de un aumento de los costes salariales aun no son
visibles, pero se pueden estar desarrollando en algunos paises de la UE. Los precios de la vivienda
han subido hasta niveles muy elevados, impulsados por las prolongadas restricciones de la oferta,
y su continua subida, a pesar del incremento de los costes de financiacion, podria suponer con el
tiempo un nuevo impulso para la inflacion.

Los cuellos de botella de la cadena de suministro podrian estar disminuyendo, pero
siguen limitando el suministro en varios sectores. En 2022, se siguen produciendo las
continuas presiones derivadas de las perturbaciones de la cadena de suministro, aunque estas
presiones podrian estar disminuyendo en algunos sectores. (°) Los datos de enero y febrero de
2022 de los indices de gestores de compras (PMI) relativos a los plazos de entrega de los
proveedores y al analisis dinamico de los factores, incluidos otros indicadores (retrasos en el
trabajo, ratio entre pedidos y existencias, precios de los insumos intermedios y costes de envio)
sugieren que las presiones sobre la cadena de suministro, aunque siguen siendo histéricamente
elevadas, han alcanzado su punto maximo y han empezado a suavizarse en la UE. El PMI de
octubre de 2022 sigue indicando una caida de los plazos de entrega y una disminucion de los
cuellos de botella en la oferta. (*°) Sin embargo, las posibles perturbaciones relacionadas con la
guerra en Ucrania podrian dar lugar a un retroceso. El aumento del precio de la energia, junto con
tensiones geopoliticas mas amplias, esta causando perturbaciones significativas en sectores clave,
como las industrias de gran consumo de energia, y limitando su acceso a materias primas
esenciales. En funcidn de la participacién en la cadena de suministro, esta evolucion también puede
conducir a una evolucion diferente de la inflacién subyacente en toda la UE.

A pesar del aumento de los costes laborales unitarios en varios paises, los salarios
nominales no siguen, en general, el ritmo de la inflacion, lo cual se traduce en una

(°) https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4.enhtml.

(19 https://ihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-start-
of-fourth-quarter-October2022.html.
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reduccion del poder adquisitivo. En 2022, se espera que la remuneracién por empleado crezca
hasta el 4,2 % (') en la zona del euro y que la productividad laboral se sitlie en el 1,2 %,
provocando un aumento de los costes laborales unitarios del 3 %. Sin embargo, la evolucién de los
costes laborales unitarios ha variado de un pais a otro (grafico 1.2 e). No se espera que los salarios
nominales sigan el ritmo de la inflacion. Esto ayuda a proteger a las empresas de un nuevo
aumento de los costes de produccion y preserva el empleo, pero supone una pérdida de poder
adquisitivo para los hogares. La pérdida de poder adquisitivo afecta a la demanda y aumenta el
riesgo de tensiones en los balances de los hogares vulnerables.

La politica monetaria ha empezado a normalizarse, impulsando al alza los costes de
financiacion e provocando correcciones en el precio de los activos. En julio, el BCE mantuvo
su reduccion de los volumenes de compra de activos y dio un paso mas en su senda de
normalizacion, elevando los tres tipos de interés oficiales en 50 puntos basicos, sefialando una
nueva normalizacién y aprobando el Instrumento de Proteccién de la Transmision (TPI). En
septiembre y octubre se produjeron nuevas subidas de los tipos de interés oficiales. El aumento de
los costes de financiacién de los bancos se ha repercutido parcialmente en el aumento de los tipos
de interés aplicados a los préstamos bancarios, en particular en el caso de los hogares, mientras
que, en algunos casos, los precios de los activos se han ajustado a la baja. En la zona del euro, la
calidad crediticia se ha elevado para todas las categorias de préstamos en el segundo trimestre de
2022 y ha sequido endureciéndose en el tercer trimestre, debido a la preocupacién por los riesgos
a los que se enfrentan los prestatarios en un entorno macroeconémico incierto. Los rendimientos
de los Gobiernos de la zona del euro han sido volatiles y han aumentado notablemente en el 2022,
aunque se espera que el riesgo de que se produzcan importantes diferenciales de los tipos de
interés nominales entre los paises de la zona del euro se vea mitigado por la introduccién del TPI.
Las condiciones monetarias también se han endurecido en los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro, ya que los bancos centrales de estos paises han endurecido su
orientacion politica en un contexto de elevada inflacién, lo que ha conducido a un aumento de los
costes de financiacion para el Gobierno y el sector privado.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro se ha debilitado y las variaciones de las
monedas de la UE no pertenecientes a la zona del euro han sido desiguales. El euro ha
experimentado una considerable volatilidad con respecto al délar en 2022, pero esta presion se
refiere a la depreciacién del euro, ya que el banco central estadounidense ha endurecido la politica
monetaria mas rapidamente que el BCE. El euro también esta expuesto a riesgos geopoliticos y
econdmicos relacionados con la guerra en Ucrania, que son especificos de la UE, mientras que el
délar se beneficia de flujos de refugio seguro, como suele suceder en tiempos de incertidumbre.
Habida cuenta de las diferentes exposiciones de los Estados miembros de la zona del euro al
comercio y a los flujos financieros de fuera de la UE, los movimientos del euro en si representan
perturbaciones asimétricas que pueden dar lugar a diferentes movimientos de los tipos de cambio
efectivos nominales (TCEN), un hecho que ha sido documentado en la literatura. (*?) Entre las
monedas de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la corona checa ha experimentado una
apreciacion significativa en un contexto de marcado endurecimiento de la politica monetaria, junto
con una intervencion en los tipos de cambio (grafico 1.2 c). El esloti polaco y, especialmente, el
forinto hungaro han seguido una tendencia de depreciacion a pesar del endurecimiento de la
politica monetaria interna. En marzo de 2022, las monedas de ambos paises se depreciaron
considerablemente en un contexto de aumento de la incertidumbre tras la agresién rusa contra

(1) Los trabajadores que se reincorporan al trabajo tras los sistemas de mantenimiento del empleo, que recibian
transferencias directas en lugar de salarios, aumentan los costes laborales unitarios estimados debido al cambio en su
remuneracion.

(1) Véase P. Honohan y P.R. Lane (2003), Divergent inflation rates in EMU [«Tasas de inflacién divergentes en la UEM»,
documento en inglés], Economic Policy, 18(37), 357-394; v, |. Angeloni y M. Ehrmann (2007), Euro area inflation
differentials [«Diferenciales de inflacion en la zona euro», documento en inglés], The B.E. Journal of Macroeconomics, 7(1).
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Ucrania y el endurecimiento de las condiciones financieras mundiales. Croacia ha actuado para
sequir estabilizando su moneda en relacion con el euro, mientras que Dinamarca ha mantenido su
antigua vinculacion al euro y Bulgaria opera con una caja de conversion anclada en el euro. Tras
mas de dos afios de participacion de la kuna en el mecanismo europeo de tipos de cambio Il (MTC
I) sin fricciones, Croacia se incorporara a la zona del euro en enero de 2023. (**) La corona sueca
se deprecio el afio pasado, a pesar del endurecimiento de la politica monetaria.

(13) El tipo de conversién fijado por el Consejo es de 7,53450 HKR/EUR. REGLAMENTO DEL CONSEJO por el que se modifica el
Reglamento (CE) n.° 2866/98 en lo que se refiere al tipo de conversion entre la moneda croata y el euro, julio 2022.
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Grafico 1.2: Contexto macroeconémico
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(1) La inflacion previa a la pandemia corresponde al porcentaje medio de variacién anual observada durante el periodo
2017-2019 para el indice IPCA. La inflacion subyacente para septiembre de 2022 se calcula como la media del indice
IPCA excluidos la energia, los alimentos, el alcohol y el tabaco durante los nueve primeros meses de 2022, en
comparacion con la media del mismo periodo de 2021.

Fuente: Eurostat y AMECO.

Recuadro 1.1: Evoluciéon del empleo y de la situacién social

Antes de la agresion militar de Rusia contra Ucrania, se produjo una sélida recuperacion
del mercado de trabajo en la UE. La fuerte recuperacién econémica que siguié a la recesién de
la COVID-19 estuvo acompariada de una fuerte creacion de empleo y una disminucién del
desempleo (grafico 1.3 a). La tasa de desempleo de la UE (15-74 afios) llegd al 6,4 % a finales de
2021 y siguio disminuyendo en 2022 hasta el 6 % en agosto y septiembre, las tasas mas bajas en
mas de dos décadas. Las condiciones generales del mercado de trabajo siguieron mejorando en
2022, impulsadas por la plena apertura de las economias, la mejora de la situacidn epidemioldgica,
el efecto de la demanda reprimida y la buena temporada turistica que siguié a la flexibilizacién de
la movilidad. Sin embargo, el empleo en el sector manufacturero siguié estancado. Gracias al
rapido aumento de la demanda, la escasez de mano de obra alcanzé nuevos maximos y, aunque la
escasez se dio en varios sectores, fue mayor en los servicios que en la industria manufacturera. El
crecimiento del empleo se aproximo al 1,5 %, y la tasa de empleo de la UE (20-64 afios) alcanzo el
74,1 % en el cuarto trimestre de 2021, aunque en el sector manufacturero se mantuvo dos puntos
porcentuales por debajo de los niveles anteriores a la pandemia. En cambio, la creacion de empleo
fue bastante sodlida en los servicios con menos contacto (como la sanidad, la administracion
publica, las TIC) y la construccién (grafico 1.3 b).

Se espera que el mercado de trabajo se ralentice en vista del deterioro de las
perspectivas econémicas. En 2022, el mercado de trabajo ha sequido siendo resiliente debido a
la persistencia de los efectos positivos de la recuperacién que siguid a la reapertura de la economia
tras el confinamiento. Sin embargo, el aumento de los precios de la energia también representa un
riesgo importante para el mercado de trabajo en el futuro. Aunque el mayor coste de la energia se
deja sentir con mas fuerza en los sectores que mas dependen de ella, tiene efectos secundarios en
casi todos los sectores. Los efectos de una perturbacidn del precio del gas en el empleo pueden
diferir de un pais a otro en funcion de su competitividad. Las estimaciones econométricas sugieren
que un aumento del 10% en el precio del gas natural podria suponer una reduccién de la
produccién de un 0,6 % después de dos afios, mientras que el empleo disminuiria un 0,3 % vy los
salarios reales un 0,2 %. (**) Los efectos en el empleo podrian verse atenuados mediante una
reduccién de las horas trabajadas por persona empleada. La contribucién al aumento del
desempleo podria ser mayor en los servicios que en el sector manufacturero, ya que el
acaparamiento de mano de obra es mas frecuente en el sequndo, mientras que el empleo es mas
sensible al ciclo econdémico en el primero, que tiene una proporcién relativamente mayor de
trabajadores temporales. (*°)

e En comparacion con la cifra anual de 2021, en el segundo trimestre de 2022 la tasa de
desempleo disminuyd en todos los paises, especialmente en Grecia (-2,5 puntos porcentuales),
Espafia (-2,3), Irlanda (-1,9), Austria (-1,8) y Lituania (-1,6 puntos porcentuales). La diferencia
entre la tasa de desempleo mas alta de Espafia (12,5 %) y la mas baja de Chequia (2,4 %) cayo
a 10,1 puntos porcentuales, la brecha mas baja desde octubre de 2008.

(%) Para un debate mas profundo, véase el informe de la Comision Europea de 2022 sobre la evolucion del mercado de
trabajo y de los salarios en Europa (de préxima publicacion).

(%) Durante la recesién de la COVID-19, la disminucion del total de horas trabajadas por los trabajadores temporales se debid
principalmente a la pérdida de puestos de trabajo, mientras que en el caso de los trabajadores fijos se debid a un
descenso de las horas por trabajador.




1. Contexto macroeconomico

e En 2021, las tasas de empleo de casi todos los Estados miembros (20-64 afios) repuntaron
rapidamente y superaron sus niveles anteriores a la pandemia. Entre 2020 y 2021, los mayores
aumentos se observaron en Grecia (4,3 puntos porcentuales), Irlanda (2,8), Polonia (2,7), Espafia
(2) y Luxemburgo (2 puntos porcentuales). La tasa de empleo solo disminuyd en Letonia (-1,6
puntos porcentuales). En el primer semestre de 2022, la tasa de empleo siguié aumentando en
todos los paises, especialmente en Irlanda (+ 3,6 puntos porcentuales por término medio en el
primer semestre de 2022 en relacion con la cifra anual de 2021) y Grecia (+ 3,8 puntos
porcentuales por término medio en el primer semestre de 2022 en relacion con la cifra anual de
2021).

e En el sequndo trimestre de 2022, el empleo en el sector manufacturero se mantuvo muy por
debajo de los niveles anteriores a la pandemia en algunos Estados miembros, entre ellos
Bulgaria, Alemania, Espafia, Polonia, Eslovaquia y Rumania.

Grafico 1.3: Empleo, desempleo y escasez de mano de obra
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Notas: (1) Alto contacto, sectores afectados: comercio al por mayor y al por menor; transportes, hosteleria, artes,
actividades domeésticas. Alto contacto, sectores menos afectados: construccion, administracion publica, sanidad,
educacion. Bajo contacto, servicios: informacién y comunicacion, financiero, actividades profesionales, inmobiliario. Bajo
contacto, otros: industria manufacturera, mineria, agua y agricultura.

Fuente: Servicios de la Comision Europea.




2. DESEQUILIBRIOS, RIESGOS Y AJUSTES: PRINCIPALES
NOVEDADES

2.1. SECTOR EXTERIOR

Las balanzas de pago por cuenta corriente de la mayoria de los Estados miembros
registraron variaciones pequefias o0 moderadas en 2021 que, a menudo, solo revirtieron
parcialmente las variaciones de hace un afie. En particular, la recuperacién de la balanza
turistica contribuyé a una mejora parcial de la balanza de pagos por cuenta corriente en algunos
paises con gran deuda neta. En 2021, a pesar de la mejora, la balanza de pagos por cuenta
corriente de algunos de estos paises de la UE siguid registrando un gran déficit y su posicion de
inversion internacional neta (PIIN) continué siendo muy negativa. Al mismo tiempo, algunos
grandes superavits por cuenta corriente aumentaron, acercandose a sus niveles de 2019, tras un
ligero descenso en 2020. En general, los elevados superdvits por cuenta corriente de algunos
paises siguieron superando de manera significativa aquello que puede explicarse mediante las
variables fundamentales. (*6) Otros paises registraron pequefias reducciones y, en algunos casos,
los saldos se situaron muy por debajo de los registrados en 2019 (grafico 2.1.1 a).

Las balanzas de pagos por cuenta corriente estan disminuyendo considerablemente en
2022, impulsadas principalmente por el elevado precio de la energia (grafico 2.1.1 a). Los
dos factores mas importantes de las variaciones de la balanza de pagos por cuenta corriente en
2021 y en lo que va de 2022 han sido el descenso de la balanza comercial de la energia (*’) y, en
sentido opuesto, la recuperaciéon de los viajes internacionales. La recuperacion del turismo esta
beneficiando sobre todo a los paises deudores netos, pero sigue siendo parcial; la mayoria de los
paises que dependen en gran medida de las exportaciones turisticas siguen presentando balanzas
turisticas por debajo de su nivel anterior a la pandemia, aunque no se dispone aun de los datos de
la principal temporada turistica, el tercer trimestre de 2022. Ademas, la mejora de las balanzas
turisticas se ve a menudo superada por los efectos de los elevados precios de la energia, que
afectan a casi todos los paises (graficos 2.1.3 d y e). En varios paises, también se esta produciendo
un deterioro notable de las balanzas comerciales no energéticas en 2022. En algunos casos, esto
se debe a la resiliencia de la demanda interna. El efecto general es un fuerte descenso de la
balanza de pagos por cuenta corriente en 2022 y una serie de paises que tenian superavit en afios

(*®) Las balanzas de pagos por cuenta corriente correspondientes a las variables econémicas fundamentales («normas de la
balanza de pagos por cuenta corriente») se obtienen a partir de regresiones reducidas que integran los principales
determinantes del equilibrio ahorro-inversién, incluidos los determinantes de las variables econdmicas fundamentales, los
factores politicos vy las condiciones financieras mundiales. Véase L. Coutinho et al. (2018), Methodologies for the
assessment of current account benchmarks [«Metodologias para la evaluacién de los indices de referencia de la balanza
por cuenta corriente», documento en inglés], Economia Europea, Documento de reflexion 86/2018, para la descripcién de la
metodologia para el calculo de la cuenta corriente basada en las variables econémicas fundamentales utilizadas en el
presente IMA; la metodologia es similar a la de S. Phillips et al. (2013), The External Balance Assessment (EBA)
Methodology [«La metodologia de la evaluacion de la balanza exterior», documento en ingles], Documento de trabajo del
FMI, 13/272.

() La balanza de energia corresponde a la balanza comercial de bienes de la seccion «3. Combustibles y lubricantes,
minerales y productos conexos» de la Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI).



2.1. Sector exterior

anteriores entran en déficit. Las previsiones para 2023 indican un aumento leve de la balanza de
pagos por cuenta corriente en muchos paises de la UE, pero no en todos, aunque a menudo este
aumento es claramente inferior al deterioro registrado en 2022.

El fuerte crecimiento del PIB nominal en 2021 contribuyé a reducir las posiciones de
inversion internacional neta, tanto negativas como positivas. En 2021, el fuerte efecto
denominador gracias a una notable recuperacién del crecimiento econdmico redujo, pero no
siempre deshizo, la dispersion en las PIIN que se habia producido en 2020 (grafico 2.1.1 b y grafico
2.1.3 a). Este patron ha continuado en 2022, y las ratios PIIN/PIB de los paises con gran deuda neta
a menudo registraron mejoras considerables, aunque la mayoria se mantienen por debajo de los
niveles prudenciales de PIIN. (*¥) En la mayoria de estos paises deudores netos, los resultados
recientes de la balanza de pagos por cuenta corriente estan por debajo de los niveles propicios
para una rapida correccién de sus saldos negativos, segun la balanza de pagos por cuenta corriente
necesaria para alcanzar un objetivo especifico de PIIN, aunque solo ligeramente en el caso de
Espafia y Portugal (grafico 2.1.1 a y b). En cambio, la PIIN de varios paises acreedores netos se ha
mantenido considerablemente por encima de lo sugerido por las variables econdmicas
fundamentales.

Desde una perspectiva sectorial, la capacidad de financiacién neta de los hogares esta
disminuyendo en 2022 como consecuencia de la reduccion del poder adquisitivo. En 2021,
las posiciones de capacidad/necesidad de financiacién en la mayoria de los Estados miembros se
caracterizaron por la necesidad de financiacién neta de los Gobiernos y por una capacidad de
financiacion neta positiva por parte del sector privado, tanto de los hogares como de las empresas
(grafico 2.1.3 b). Se produjo una ligera reversién del apoyo fiscal excepcional aplicado en 2020
para mitigar la crisis pandémica, compensando en gran medida una pequefia disminucion de la
capacidad de financiacion neta del sector privado. Esta previsto que en 2022 se mantenga el apoyo
fiscal, aunque se espera que la mayoria de los Estados miembros sigan registrando una mejora de
las posiciones netas de los Gobiernos (grafico 2.1.3 c). Al mismo tiempo, se espera que predomine
el descenso de la capacidad de financiacién neta de los hogares, lo que en la mayoria de los casos
contribuird a una menor necesidad/capacidad de financiacion neta.

(18) El valor de referencia de la balanza de pagos por cuenta corriente que estabiliza la PIIN se define como la balanza de
pagos por cuenta corriente necesaria para estabilizar la PIIN al nivel actual en los préximos diez afios. La balanza de pagos
por cuenta corriente necesaria para alcanzar un objetivo especifico de PIIN es la que se requiere para alcanzar el umbral
prudencial durante los préximos diez afios, o para reducir a la mitad la brecha con respecto a la PIIN, en consonancia con
las variables econémicas fundamentales, la que sea mayor. Los umbrales prudenciales de la PIIN se determinan a partir de
la maximizacion de la capacidad de la sefial de predecir una crisis de la balanza de pagos, teniendo en cuenta informacion
especifica del pais resumida en la renta per capita. La PIIN en linea con las variables fundamentales (normas de la PIIN) se
obtiene como la acumulacion a lo largo del tiempo de los valores de las normas de la balanza de pagos por cuenta
corriente. Para el método de calculo de los niveles de referencia prudenciales y basados en las variables econémicas
fundamentales de la PIIN, véase A. Turrini y S. Zeugner (2019), Benchmarks for Net International Investment Positions
[«Valores de referencia para posiciones de inversion internacional netas», documento en inglés], Economia Europea,
Documento de reflexion 057/2019.
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Grafico 2.1.1: Balanzas de pagos por cuenta corriente y posicién de inversién internacional neta
(PIIN)
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Los paises figuran en orden creciente de las balanzas de pagos por cuenta corriente en 2021 y en orden decreciente de
las ratios PIIN/PIB en 2021. CC corresponde a balanza de pagos por cuenta corriente. La NENDI es la PIIN excluidos los
instrumentos sin riesgo de impago. Normas de la balanza de pagos por cuenta corriente: véase la nota a pie de

pagina 16. Para los conceptos de norma, umbral prudencial de la PIIN y valor de referencia de la balanza de pagos por
cuenta corriente que estabiliza la PIIN y la CC requerida para alcanzar el objetivo especifico de la PIIN: véase la nota a pie
de pagina 18.

Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comision.

El endurecimiento de la politica monetaria mundial, en un contexto de elevada inflacion,
asi como de riesgos geopoliticos elevados, podria afectar a las condiciones de
financiaciéon exterior de algunos Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro.
Como se expone en la seccién 1, tanto la pandemia como, mas recientemente, el aumento de la
incertidumbre tras la agresién de Rusia a Ucrania, han conducido a modificaciones en algunos tipos
de cambio de paises no pertenecientes a la zona del euro, con la depreciacién del esloti polaco y el
forinto hdngaro. Si surgieran riesgos de (re)financiacién externa, los paises con importantes
reservas de divisas, asi como aquellos que registran superavits solidos en los flujos exteriores,
estarian menos expuestos. Las necesidades de financiacion externa, también del sector publico,
desempefian un papel en este contexto (véase la seccidn 2.6 sobre el sector publico).



2.1. Sector exterior

El superavit de la balanza de pagos por cuenta corriente de la zona del euro esta
disminuyendo de forma acusada en 2022. Los costes de la energia son el factor clave para la
fuerte reduccién de la balanza de pagos por cuenta corriente de la zona del euro durante el afio
(grafico 2.1.2 a). Desde 2021, los problemas de suministro mundiales han provocado una fuerte
subida de los precios de las importaciones de bienes, mas alla de las materias primas. Esto se
refleja en la balanza comercial de la zona del euro con respecto a China, que ha disminuido mas de
un punto porcentual del PIB en comparacidn con 2019. Las elevadas importaciones de existencias y
los precios de las importaciones procedentes de China explican en parte el fuerte descenso del
superavit comercial de Alemania en particular. Ademas, la demanda mundial de exportaciones
europeas se esta ralentizando, ya que la desaceleracién en China y el endurecimiento de la politica
monetaria de Estados Unidos afectan a la demanda no solo de estos dos socios comerciales, sino
también en la mayoria de los mercados emergentes. Como se indica en la seccién 1, el euro ha
sufrido una fuerte depreciacion, en particular frente al délar estadounidense. Esto afecta a la
balanza comercial de la zona del euro, ya que la proporcién de las importaciones denominadas en
dolares, especialmente en el caso de los bienes energéticos, supera en gran medida la
denominacion en doélares de las exportaciones. Sin embargo, los ingresos procedentes de activos
extranjeros denominados en dodlares, asi como la compraventa y los ingresos procedentes del
comercio mundial de materias primas han amortiguado en cierta medida el efecto general de la
perturbacion de la relacidn de intercambio sobre la balanza exterior.

La caida de la balanza comercial de la zona del euro en 2022 ha sido impulsada por la
perturbacion de la relaciéon de intercambio, mientras que la demanda real ha seguido
siendo elevada. La perturbacion de la relacion de intercambio que se ha producido en 2022,
debido a unos precios de importaciéon de la energia mucho mas elevados y al debilitamiento del
euro, ha impulsado el descenso de la balanza comercial nominal de la zona del euro y, por
extension, de la balanza de pagos por cuenta corriente (grafico 2.1.2 b). Si se mide en términos
reales, es decir, a precios constantes, se prevé que la balanza comercial se refuerce ligeramente en
2022, ya que la demanda agregada real debe crecer ligeramente por debajo del PIB. Se prevé que
el crecimiento de la demanda real supere el crecimiento de la produccion en 2022 en los grandes
paises acreedores netos, lo que ha reducido su contribucién al superavit de la balanza de pagos por
cuenta corriente de la zona del euro (grafico 2.1.2 b). Se prevé que esta situacion persista en 2023.
Varios paises deudores netos mejoraron su balanza comercial real, ya que la demanda no siguié la
recuperacion del crecimiento del PIB. El conjunto de los paises mas pequefios es el que impulsa la
estabilidad de la balanza comercial real en 2022 y contrarresta la caida de la balanza real de
Alemania, el mayor contribuyente a la zona del euro.

Las previsiones para 2023 apuntan a la estabilidad general de la balanza comercial de
la zona del euro, incluida su composicion, pero esta situacion esta sujeta a una gran
incertidumbre. Es probable que los cuellos de botella en la cadena de suministro y los precios de
las importaciones disminuyan ligeramente en 2023, pero deberian seguir pesando sobre la balanza
comercial de la zona del euro. La desaceleracién de la demanda mundial frenara las perspectivas
de exportacion, pero podria suponer un cierto alivio para los precios de las materias primas. En
consecuencia, se prevé que los efectos de la relacién de intercambio disminuyan ligeramente,
proporcionando una mejora marginal de la balanza comercial global de la zona del euro. En
cambio, el crecimiento de la demanda interna sigue siendo un factor clave para la dinamica de la
balanza exterior de la zona del euro en 2023. En cuanto a su composicién, se prevé la persistencia
del reajuste de la contribucién de los grandes paises acreedores netos.
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Grafico 2.1.2: Balanza de pagos por cuenta corriente y balanza comercial de la zona del euro
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«Bienes fisicos» corresponde la balanza comercial del total de la CUCI; «Bienes energéticos» a la balanza comercial de la
categoria 3 de la CUCI, y «Bienes no energéticos» a la diferencia entre ambos. «Compraventa» es la diferencia entre la
balanza comercial de bienes de la Balanza de pagos y los «Bienes fisicos».

Fuente: Servicios de la Comisién Europea.
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A nivel nacional, cabe destacar los siguientes aspectos de la evolucion del sector publico:

e En 2021, los saldos de la balanza de pagos por cuenta corriente, basados en medias de tres
afios, de cuatro Estados miembros se situaron por debajo del umbral mas bajo del cuadro de
indicadores del -4 % del PIB: Irlanda, Grecia, Chipre y Rumania. Al mismo tiempo, tres Estados
miembros tenian medias por encima del umbral superior del 6 % del PIB: Dinamarca, Alemania
y Paises Bajos. En cuanto a las lecturas de la PIIN, en diez Estados miembros se situaron por
debajo del umbral del cuadro de indicadores del —35 % del PIB: Irlanda, Grecia, Espafia, Croacia,
Chipre, Hungria, Polonia, Portugal, Rumania y Eslovaquia.

e La balanza de pagos por cuenta corriente de algunos paises con gran deuda neta, como Chipre,
y especialmente Grecia, siguid registrando déficits considerables, aunque Chipre ha
experimentado mejoras moderadas. El pequefio superdvit de Espafia aumento ligeramente, pero
el moderado déficit de Portugal se mantuvo practicamente sin cambios en 2021. En estos
paises, aparte de Espafia, la balanza de pagos por cuenta corriente se mantiene por debajo de
los niveles recomendables teniendo en cuenta las variables econdmicas fundamentales, aunque
con margenes diferentes. En los dos primeros trimestres de 2022, una recuperacion mas sélida
de los viajes internacionales, junto con el aumento de los precios en el sector, esta ofreciendo
un fuerte apoyo a sus superavits en las balanzas turisticas, especialmente en el caso de
Portugal y, en menor medida, también en los de Grecia, Espafia y Chipre, con la principal
temporada turistica del tercer trimestre del afio aun por llegar. Sin embargo, salvo en el caso de
Espafia, en el caso de estos paises se espera un deterioro de las lecturas de la balanza de pagos
por cuenta corriente para el conjunto de este afio, principalmente como consecuencia del
empeoramiento de los balances de energia. Sus PIIN claramente negativas han mejorado sobre
todo gracias al fuerte crecimiento economico nominal, pero la mejora se vio algo debilitada por
los efectos de valoracidn negativos en el caso de Grecia.
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e Los déficits por cuenta corriente son muy importantes y se sitan en sus niveles mas altos en
los ultimos afios en el caso de Hungria y Rumania. La balanza de pagos por cuenta corriente de
Rumania se deteriord con respecto a un déficit ya elevado y sigue empeorando en 2022, sin que
se espere una mejora significativa el préximo afio. Hungria también esta registrando un
deterioro notable, y solo se espera una ligera mejora en 2023. y muestra uno de los deterioros
mas acusados en su balanza de energia. La depreciacién del forinto hudngaro agrava la
preocupacién por la evolucion del sector exterior. Para ambos paises, las PIIN son claramente
negativas, y estdn muy marcadas por las inversiones extranjeras directas entrantes. Esto hace
que sus PIIN, excluidos los instrumentos sin riesgo de impago (NENDI), sean mas favorables.

e En Letonia, Malta y Eslovaquia, la balanza de pagos por cuenta corriente en 2021 presentaba un
déficit no desdefiable. En muchos casos, se prevé un deterioro sustancial para 2022 y 2023. En
Bulgaria, Chequia y Polonia, se prevé el aumento de los reducidos déficits por cuenta corriente
de 2021. La depreciacion del esloti agrava la preocupacién por la evolucién del sector exterior
en Polonia. Se prevé que Bélgica y Lituania pasen a registrar un déficit notable en 2022.
Lituania y Eslovaquia han registrado algunos de los mayores deterioros de la balanza comercial
como consecuencia del empeoramiento de los balances de energia. Se espera que el déficit de
Eslovaquia siga creciendo por encima de su nivel anterior a la pandemia. Respecto de Polonia y
Eslovaquia, que tienen unas PIIN negativas pronunciadas, asi como para otros Estados
miembros de Europa Central y Oriental, las inversiones extranjeras directas entrantes
representan una parte considerable de sus pasivos exteriores. Por consiguiente, sus NENDI son
mas favorables.

e Los grandes superdvits de Dinamarca, Alemania, Paises Bajos y Suecia se mantienen por encima
de sus normas de la balanza de pagos por cuenta corriente. Aunque los superavits de la balanza
de pagos por cuenta corriente aumentaron en dichos paises, salvo en Suecia, en 2021 se espera
que registren un acusado descenso en 2022. En particular, la balanza de pagos por cuenta
corriente de Alemania, Paises Bajos y Suecia ha disminuido considerablemente, por encima del
empeoramiento de la balanza de energia. El superavit de Dinamarca ha aumentado en el primer
semestre del afio, pero, en general, se prevé una disminucion para 2022. Las PIIN de Bélgica,
Dinamarca, Alemania y Paises Bajos estdn muy por encima de los niveles sugeridos por las
variables econdémicas fundamentales.
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Grafico 2.1.3: El sector exterior: graficos seleccionados
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Los costes laborales unitarios crecieron mas rapidamente en 2020 y 2021 que en el
periodo anterior a la pandemia y su tasa de crecimiento se aceleré en 2022. En 2020, se
observo un fuerte aumento de los costes laborales unitarios en la mayoria de los Estados
miembros, impulsado por caidas mecanicas de la productividad medida, ya que los sistemas de
mantenimiento del empleo atenuaron su caida a pesar de la notable disminucion de la produccion.
En 2021, esta tendencia se invirtié parcialmente, ya que la recuperacién de la productividad
provocd una disminucion de los costes laborales unitarios o una desaceleracion visible de su
crecimiento en casi toda la UE (grafico 2.2.1 a). Se prevé que los costes laborales unitarios
aumenten este afio y el siguiente, en algunos casos, de forma sustancial (grafico 2.2.1 b). Se
espera que el aumento de los costes laborales unitarios se vea impulsado por el fuerte aumento de
la remuneracion nominal por empleado, que deberia superar considerablemente el crecimiento de
la productividad laboral real en casi todos los paises de la UE (graficos 2.2.3 a y b), a menudo en
un contexto de desempleo bajo y en descenso. En algunos casos, estos efectos pueden ser la
continuacion de tendencias que suscitaron preocupacion sobre posibles presiones de
recalentamiento antes de la crisis de la COVID-19. A medida que el impulso econdmico se
desacelere, el aumento de la productividad sera menor y amortiguara los costes laborales unitarios
menos de lo que ha hecho recientemente.

En general, la evolucion del tipo de cambio real todavia no ha sido sustancial, aunque ha
habido divergencias, en particular fuera de la zona del euro. Las variaciones de los tipos de
cambios efectivos reales (TCER) basados en el IPCA se mantuvieron contenidas en 2021, aunque se
observaron pequefias depreciaciones en mas paises respecto de 2020. Las variaciones en el TCER
basado en el IPCA y en el deflactor del PIB durante tres afios hasta 2021 también fueron limitadas
(grafico 2.2.3 c). En 2022, el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) se ha depreciado hasta ahora
en casi todos los Estados miembros de la zona del euro, como reflejo de la depreciacion del euro,
mientras que las variaciones del TCER basado en el IPCA se han mantenido moderadas, excepto en
los pocos casos en que la inflacién fue mucho mas elevada que en otros Estados miembros o en
los que el TCEN se deprecié de forma mas acusada (grafico 2.2.3 e). En algunos paises no
pertenecientes a la zona del euro, las variaciones anuales del TCER han sido mas acusadas. El TCER
basado en el deflactor del PIB no muestra signos claros de deterioro de la competitividad de
precios en la mayoria de los Estados miembros, aunque con algunas variaciones notables entre
paises (grafico 2.2.3 d). De cara al futuro, pueden surgir problemas respecto de los TCER en la zona
del euro debido a la divergencia de las tasas de inflacién y a la diferente exposicién a las
variaciones del tipo de cambio nominal del euro de los distintos paises de la zona del euro. Se
prevé una mayor heterogeneidad entre los paises no pertenecientes a la zona del euro, lo cual
refleja, en parte, la diferente dinamica del tipo de cambio nominal.

Unas tasas de inflacion elevadas y divergentes suponen un riesgo para la competitividad
en la medida en que se afiancen, con riesgos particulares dentro de la zona del euro.
Como se expone en la seccion 1, las tasas de inflacién no solo son elevadas, sino muy divergentes,
incluso dentro de la zona del euro. En general, esta divergencia tiene su origen en una intensidad
energética variable de las distintas economias y se ve afectada por la escala y la composicion de
las medidas gubernamentales. A pesar de que la inflacién esta impulsada en gran medida por el
aumento de los costes de la energia y se espera que disminuya, la divergencia de las tasas de
inflacion supone un riesgo para la competitividad desde dos puntos de vista. En primer lugar, los
precios de la energia podrian no volver a sus niveles anteriores y estabilizarse en niveles mas
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elevados. Esto implicaria costes importantes para sectores especificos, como las industrias de gran
consumo de energia. En la medida en que estos costes se conviertan en permanentes, los paises
con una inflacién mas elevada debido a los efectos directos de los costes de la energia tendrian
niveles de precios mas altos de forma permanente. Este aumento relativo podria tener un efecto
negativo en su competitividad y provocar un riesgo de deslocalizacién, lo cual conduciria en ultima
instancia a una caida de las cuotas de exportacion y del crecimiento potencial en los paises mas
expuestos. Con el tiempo, esto puede requerir un cambio en su modelo de negocio y podria implicar
costosos cambios estructurales. En segundo lugar, las diferencias de inflaciéon pueden provocar
aumentos de precios que no se limiten a la energia. Las diferencias entre paises no se refieren solo
a la tasa de inflacion global, sino que también son cada vez mas acusadas respecto de la inflacion
subyacente. En el recuadro 2.2.1 se analiza el riesgo de que puedan afianzarse y conducir a nuevos
aumentos, incluidos los salarios. Este aumento de los diferenciales puede dar lugar a apreciaciones
reales, reduciendo la competitividad. Las variaciones relativas de la competitividad resultantes
podrian producir un reequilibrio en la zona del euro en caso de que los paises con deficiencias de
competitividad preexistentes ganen en relacién con sus pares. Sin embargo, en la actualidad, las
diferencias de inflacién mas acusadas no afectan en general a los grandes acreedores netos ni a
los deudores netos. Ademas, en algunos casos, la heterogeneidad de las expectativas de inflacion
podria provocar un aumento de la vulnerabilidad en la zona del euro si los tipos de interés reales
demasiado bajos esperados en algunos paises provocan una acumulacién excesiva de deuda. Fuera
de la zona del euro, las depreciaciones monetarias conllevan otros riesgos, por ejemplo en cuanto a
los costes de los préstamos externos y del servicio de la deuda.

El contexto actual de aumento de los diferenciales de inflacion es diferente al del
periodo previo a la crisis financiera mundial, pero podria seguir entrafiando riesgos de
desequilibrios macroeconémicos. En el periodo previo a la crisis financiera, la elevada inflacion
en algunos paises de la zona del euro llevé a un ciclo en el que los bajos tipos de interés reales
contribuyeron a una demanda excesiva y a la acumulacion de deuda, lo cual alimentd la
apreciacion del tipo de cambio real. Sin embargo, esta vez se trata de una perturbacién energética
predominantemente contractiva de presién sobre los costes, en lugar de una perturbacion
expansiva. Aunque esta vez la elevada inflaciéon en los paises mas afectados podria servir para
mantener bajos los tipos de interés reales y, en cierta medida, amortiguar los efectos mas
adversos sobre la demanda a corto plazo debido al aumento de la factura energética, la aparicion
de un aumento arraigado de precios o salarios podria complicar los esfuerzos para reducir la
inflacion, lo cual daria lugar a pérdidas de competitividad que podrian frenar el crecimiento
econdmico en el futuro.
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Grafico 2.2.1: Costes laborales unitarios
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(1) Los paises aparecen en orden creciente de los costes laborales unitarios en 2020-2021
Fuente: AMECO, los datos de 2022 y 2023 proceden de las previsiones econdmicas del otofio de 2022 de la Comision
Europea. Los datos se refieren al niumero de empleados y de personas empleadas.

La evolucion de la cuota de mercado de las exportaciones en 2021 refleja una reversion
parcial de los efectos de la crisis de la COVID-19, pero es probable que, en un futuro
inmediato, disminuya en un contexto de aumento de los costes de la energia y
desaceleracion del comercio. La pandemia tuvo el efecto de reducir las cuotas de mercado de
las exportaciones de economias en las que reviste importancia el sector del turismo internacional,
varias de los cuales tienen posiciones externas mas negativas, y aumentar las cuotas de mercado
de las exportaciones de varios paises acreedores netos en relacién con sus niveles previos a la
crisis. Se prevé que las cuotas de exportacion disminuyan en la mayoria de los paises de la UE en
2023, afectadas negativamente por el aumento particularmente elevado de los costes de la
energia en Europa, aunque algunas interrupciones de la cadena de suministro también influyen. Se
prevé un mayor efecto en algunos paises acreedores netos con importantes sectores
manufactureros.

Las variaciones de la competitividad han vuelto a ser, en general, favorables a un
reequilibrio mas simétrico de las posiciones exteriores dentro de la zona del euro. (grafico
223 f). La evolucidon de los costes laborales unitarios es algo mas moderada en los paises
deudores netos que en los acreedores netos. Sin embargo, la evolucion de la inflacion, y en
particular de la inflacién subyacente, ha sido, en general, similar o, a veces, mas contenida en los
paises acreedores netos, lo que podria frenar el reequilibrio futuro, a menos que la evolucién de los
salarios siga siendo divergente debido a las diferencias en la atonia de los mercados de trabajo.
Mientras que, en general, los paises acreedores netos tienden a ganar mas con la depreciacién del
euro habida cuenta de su mayor cuota en el comercio con paises no pertenecientes a la zona del
euro, en este caso la dinamica de las cuotas de mercado de las exportaciones apunta a un
reequilibrio exterior, ya que los paises deudores netos estan recuperando parte del mercado de
exportacion perdido, mientras que se espera que las cuotas de los acreedores netos disminuyan en
el futuro.
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En azul, palses con wna cuota de me rcad o de |as exportaclones, 3% de exportaclones mundlales (varacldn % dnoo affos), Inferor al -6% en 2021
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A nivel nacional, cabe destacar los siguientes aspectos de la evolucion de la
competitividad:

e El crecimiento de los costes laborales unitarios, acumulado durante los tres afios anteriores a
2021, se situd por encima del umbral del cuadro de indicadores en quince Estados miembros:
Bulgaria, Chequia, Estonia, Espafia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta, Paises Bajos,
Austria, Portugal, Rumania, Eslovenia y Eslovaquia. En el caso del TCER basado en el IPCA, las
variaciones trienales fueron mas contenidas y ningun Estado miembro superd los umbrales del
cuadro de indicadores. Las variaciones quinquenales de las cuotas de mercado de las
exportaciones se situaron por debajo del umbral del cuadro de indicadores en Espafia, Francia e
Italia en 2021. Mientras que el descenso en Francia se debié principalmente a la disminucion de
la cuota de exportaciones de bienes, en Espafia e Italia la caida se debid a la disminucion de la
cuota de exportacion de servicios. En los tres paises, los descensos mencionados fueron mas
pronunciados durante la pandemia de 2020.

e La preocupacion por las presiones sobre los costes ha sido significativa en algunos paises
durante varios afios y estd aumentando, o no esta disminuyendo lo suficiente, en Bulgaria,
Chequia, Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Rumania y Eslovaquia. Por lo general,
ya eran considerables antes de la crisis de la COVID-19, en la mayoria de los casos continuaron
en 2021 y en el primer semestre de 2022 en un contexto de mercados de trabajo
comparativamente tensionados. Se prevé que en la mayoria de estos paises, el crecimiento de
los costes laborales unitarios siga siendo elevado o que vuelva a aumentar de forma
considerable el afio proximo. Varios de ellos se enfrentan a riesgos adicionales para su
competitividad, relacionados con el aumento de la inflacién, que es mucho mayor que en el
resto de la UE y en los paises de la zona del euro. Mientras que para la mayoria de estos paises
se prevé que el TCER se deprecie en 2023, en el caso de Eslovaquia se espera una ligera
apreciacion.

e Malta y Eslovenia han mostrado efectos similares a los de los paises mencionados
anteriormente en el periodo previo a la COVID-19, pero la preocupacion por la pérdida de
competitividad, en su caso, fue mas moderada en 2021 y se espera que también este afio siga
siendo pequefia. En Bélgica y Polonia, se prevé que los costes laborales unitarios aumenten
considerablemente este afio y el prdximo. En cambio, los aumentos de los costes laborales
unitarios han sido, y se prevé que sigan siendo, mas moderados en ltalia, lo que apunta a un
pequefio aumento relativo de la competitividad.

e La preocupacién por la competitividad de costes ha disminuido en algunos paises con gran
deuda neta, como Grecia, Espafia, Chipre y Portugal. En particular, los costes laborales unitarios
han crecido ligeramente menos que en los socios comerciales y en el resto de la zona del euro.

Recuadro 2.2.1: Consolidacion potencial de la inflacién y pérdidas de competitividad

La elevada y divergente inflacién que se observa en toda la UE desde finales de 2021
puede afectar negativamente a la competitividad, especialmente si es persistente. Si los
aumentos salariales agregados compensan total o parcialmente la pérdida de poder adquisitivo de
los trabajadores, estos aumentos salariales se reflejardan en costes laborales unitarios mas
elevados, a menos que se compensen con aumentos de productividad. Estos aumentos de los
costes laborales unitarios pueden provocar efectos indirectos y el riesgo de una mayor inflacion en
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el futuro. (*°) Pueden surgir divergencias de competitividad entre los Estados miembros de la zona
del euro si la perturbacion de la inflacion difiere mucho de un pais a otro o si se producen efectos
indirectos muy diferentes como consecuencia de esta perturbacion de inflacion. Sin embargo, si la
demanda de aumentos salariales tiene en cuenta que es probable que la inflacion disminuya, el
riesgo de una espiral entre precios y salarios es limitado. El Informe sobre la zona del euro de 2023
de la Comisién analiza el papel de las expectativas de inflacion en los aumentos salariales. (%°) La
fuerte subida de los precios de la energia representa una gran parte del incremento del nivel de
precios en la mayoria de los Estados miembros. Sin embargo, en caso de que la inflacién se
extienda en gran medida mas alla de la energia a otros bienes y servicios, el nivel de vida no puede
mantenerse a menos que se mantenga el crecimiento de la renta, incluso cuando los precios de la
energia bajen. Los componentes de energia y alimentos de los indices generales de precios pueden
ser bastante volatiles y las decisiones de politica monetaria les afectan relativamente poco, ya que
suelen estar muy influidos por los mercados internacionales, al menos mas alla del corto plazo, es
decir, en ausencia de una intervencién reguladora o de politica fiscal. Por ello, los bancos centrales
utilizan la medida de la inflacién subyacente para reflejar mejor su tendencia. (%)

Los costes laborales unitarios de varios paises de la UE, incluidos Estonia, Letonia,
Lituania y Luxemburgo y dos Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro,
Bulgaria y Polonia, aumentaron a lo largo del afio hasta el segundo trimestre de 2022 (grafico
2.2.2 a). El salto se debiod al fuerte crecimiento de la remuneracion por empleado, que se acerco
mucho o superd el 10 %. No obstante, en solo cuatro Estados miembros, la remuneracidon por
empleado aumentd mas que los precios, siendo el diferencial especialmente grande en Bulgaria.
Las variaciones de productividad no fueron suficientes para mitigar el crecimiento de los costes
laborales unitarios y, en algunos casos, reforzaron dicho crecimiento. En Bulgaria y Luxemburgo, los
costes laborales unitarios aumentaron mas que los precios, mientras que en Estonia, Letonia,
Lituania y Polonia su crecimiento superd la inflacion subyacente. Aunque esto ultimo es valido
también para Bélgica, Francia, Italia y Rumania, su crecimiento de los costes laborales unitarios ha
sido algo mas moderado. Este exceso de costes laborales unitarios en relacién con el crecimiento
de los precios crea el riesgo de que se produzcan nuevas subidas de precios para que las empresas
puedan mantener los margenes precio-costes.

La evolucion divergente de la inflacion subyacente y de los costes laborales unitarios
podria tener consecuencias considerables y mas persistentes para la competitividad de
algunos paises, lo cual es especialmente pertinente para los paises de la zona del euro.
La variacion del TCER basado en la inflacién subyacente (grafico 2.2.2 b) sugiere pérdidas de
competitividad no desdefiables para Estonia, Lituania y Eslovaquia debido a una inflacion
subyacente mucho mas elevada que en el resto de la zona del euro. En el caso de los dos ultimos
paises, esto se ve compensado por las variaciones del TCER con respecto a los paises no
pertenecientes a la zona del euro. En cambio, la competitividad de Alemania y, en menor medida,

(*%) Un analisis reciente del FMI indica que los riesgos de una espiral de salarios y de precios podrian estar relativamente
contenidos. La conclusion se basa en las comparaciones de la evolucion actual de la inflacion, los salarios y el desempleo
con episodios histéricos similares en las economias avanzadas, con la salvedad de que estos episodios no necesitan ser
plenamente representativos de los acontecimientos actuales, especialmente teniendo en cuenta el caracter distintivo de la
perturbacion provocada por la COVID-19. Ademas, el andlisis no tiene en cuenta la evolucion de 2022, afio en el que se
produjo una perturbacion de los precios de la energia de gran intensidad en la mayoria de los paises de la UE. Véase FMI
(2022), «La dindmica de los salarios en el periodo posterior a la COVID-19 vy los riesgos de una espiral de precios y
salarios», en: «Perspectivas de la economia mundial: Afrontar la crisis del costo de vida». Capitulo 2, octubre de 2022.

(*°) SWD(2022) 382. Documento de trabajo de los servicios de la Comision. 2023 Report on the euro area accompanying the
Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area [«Informe de 2023 sobre la zona
del euro que acompafia a la Recomendacién de Recomendacién del Consejo sobre la politica econémica de la zona del
euro», documento en inglés].

(°) Véase M. Ehrmann, et al. (2018), «Medidas de inflacién subyacente en la zona del euro», Boletin econdmico del BCE
4/2018.
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de Francia, Italia y Finlandia, se benefician de una inflacion subyacente mas baja que en el resto de
la zona del euro. La depreciacion del TCER con respecto a los paises no pertenecientes a la zona del
euro, observada en general, contribuye mas a la ganancia de competitividad de estos paises.

En algunos paises no pertenecientes a la zona del euro, los movimientos del tipo de
cambio nominal afectaron considerablemente al TCER. El caso mas llamativo es Hungria,
donde la fuerte depreciacién nominal dio lugar a un aumento de la competitividad, a pesar de una
inflacion subyacente comparativamente elevada. Se observan efectos similares en Polonia y
Suecia. En cambio, Chequia experimentd una apreciacion del tipo de cambio nominal (efectivo), el
cual, junto con una tasa de inflacién subyacente relativamente alta, ha conducido a una fuerte
apreciacion real. Cabe sefialar que, si bien las devaluaciones de divisas pueden mitigar las
presiones sobre los costes, también pueden entrafiar otros riesgos, como el aumento del coste del
servicio de la deuda denominada en moneda extranjera, tanto interna como externa. Esto puede
limitar el uso de devaluaciones nominales como instrumento para mitigar los efectos del aumento
de los costes en la competitividad.

Grafico 2.2.2: Costes laborales unitarios, inflacién (subyacente) y competitividad
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Los paises se presentan por orden creciente de la variacion de los CLU, es decir, por orden decreciente del TCER basado
en la inflacién subyacente. La medida de inflacién subyacente excluye la energia, los alimentos, el alcohol y el tabaco. El
TCER basado en la inflacion subyacente se ha calculado con fines analiticos, donde las tasas de inflacién subyacente de
los socios comerciales China y Japdn se ha sustituido por el crecimiento general del IPC, ya que no se disponia de la
medida subyacente.

Fuente: Eurostat y calculos de los servicios de la Comision.
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Grafico 2.2.3: Competitividad: graficos seleccionados
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Fuente: Servicios de la Comisién Europea.
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En 2021, el endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB siguid
siendo considerable en muchos paises, aunque continué disminuyendo. Tras la considerable
reduccién que tuvo lugar en la ultima década en muchos Estados miembros, las ratios de
endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB se situaron en 2021 por
debajo del maximo alcanzado antes de la pandemia en la mayoria de los paises de la UE. No
obstante, en 2021, las ratios de endeudamiento se situaron por encima de los niveles sugeridos,
tanto por las variables econdmicas fundamentales como por los niveles relacionados con los
umbrales establecidos a efectos prudenciales en casi la mitad de los paises de la UE y en muchos
paises por encima de los niveles registrados en 2019, antes del inicio de la pandemia de COVID-19
(graficos 2.3.1 ay b). (**) En 2021, la ratio de endeudamiento de las empresas con respecto al PIB
disminuyé en la mayoria de los Estados miembros, debido en gran medida a la acusada
recuperacion del crecimiento del PIB (grafico 2.3.3 a). El crédito neto a las sociedades no
financieras fue positivo en toda la UE y comenzd a repuntar en la mayoria de los paises de la UE en
2021, incluso en varios casos con una deuda elevada de las sociedades no financieras, a la luz del
repunte de la inversién (grafico 2.3.3 c).

El proceso de desapalancamiento que se reanudé en 2021 continué en 2022, pero es
probable que en el futuro se vea obstaculizado por el dificil contexto macroeconémico.
La ratio de endeudamiento de las empresas con respecto al PIB siguié disminuyendo en casi todos
los Estados miembros en el primer semestre de 2022, a pesar del aumento del crédito, lo cual
también puede reflejar el aumento de la necesidad de liquidez. El efecto del nuevo crédito neto
sobre la ratio de endeudamiento de las empresas con respecto al PIB se vio compensado con
creces por el crecimiento del PIB real y el fuerte aumento de la inflacién (grafico 2.3.3 b). En
general, se espera que continte el desapalancamiento pasivo, impulsado por el aumento de la
inflacion mas que por el crecimiento del PIB real, pero existe un riesgo considerable de que la
disminucién de las ratios de endeudamiento se ralentice o se revierta. El aumento de la inflacion
puede reducir los margenes de beneficio en caso de que el aumento de los costes no se pueda
repercutir en los clientes y reducir la demanda en general. El porcentaje de beneficios de las
empresas empezd a moderarse en el primer semestre de 2022, pero se mantiene por encima de su
nivel anterior a la COVID-19. En casi todos los paises de la zona del euro, una elevada proporcién
de nuevos préstamos a empresas con vencimientos cortos implica que el endurecimiento de las
condiciones de concesion de préstamos y el aumento de los tipos de interés pueden afectar a las
empresas con bastante rapidez. (¥*) En varios Estados miembros no pertenecientes a la zona del
euro, se produjo un notable aumento de los tipos de interés de los préstamos a las empresas v,

(*?) 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 [«Valores
de referencia para el analisis de la deuda privada», documento en inglés], 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? [«;Es excesiva la deuda
privada?», documento en inglés], Open Economies Review, 3, 471-512, 2020]. Los valores de referencia basados en los
principales indicadores econdémicos evallan la deuda privada a partir de regresiones que tienen en cuenta los principales
determinantes de la expansion del crédito y un nivel inicial concreto de stock de deuda. Los umbrales prudenciales
representan el nivel de deuda a partir del cual la probabilidad de que se produzca una crisis bancaria es elevada,
minimizando la probabilidad de no predecir una crisis y la de falsas alarmas de crisis.

(?3) Banco Central Europeo, Financial Stability Review [«Informe de estabilidad financieras, documento en inglés], mayo de
2022. Datos de 2021. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf.
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ademas, una elevada proporcién de préstamos a empresas denominados en moneda extranjera
representa una fuente de vulnerabilidad adicional.

Las crecientes preocupaciones relacionadas con los préstamos dudosos y las quiebras
empresariales se suman a las vulnerabilidades generales de las empresas y del sector
financiero tras la perturbacion provocada por la COVID-19. Algunos sectores, como el de la
hosteleria y el transporte, se han visto muy afectados por la crisis de la COVID-19. (**) Las ratios de
préstamos dudosos y quiebras empresariales han ido disminuyendo en la mayoria de los Estados
miembros desde 2020, incluso después de que se hayan ido eliminado gradualmente las
moratorias de reembolso de la deuda. No obstante, el porcentaje de empresas vulnerables tras la
COVID-19 es especialmente elevado en algunos paises con una elevada proporcion de préstamos
dudosos (grafico 2.3.3 f). Aunque la ratio de préstamos dudosos a empresas siguié disminuyendo
en la mayoria de los Estados miembros, todavia en algunos de ellos comenzaron a aumentar en el
primer semestre de 2022 (grafico 2.3.3 e). Asimismo, las quiebras empresariales comenzaron a
aumentar en algunos Estados miembros en el primer semestre de 2022. Ademas, aunque el crédito
sigue aumentando con fuerza, la calidad crediticia se ha elevado considerablemente y se
encuentran ahora en sus niveles mas altos desde 2013 (graficos 2.3.3 c y d). Si bien los colchones
de liquidez y el ahorro neto han aumentado en los Uultimos afios, el dificil contexto
macroecondémico, junto con las transformaciones estructurales y las perturbaciones de la cadena
de suministro, podria provocar un deterioro de los balances, una reduccién de los margenes de
beneficio y afectar al servicio de la deuda y al ahorro, asi como a las inversiones de las empresas
(véase el recuadro 2.3.1).

La crisis energética afectara de manera especial a algunas industrias, debido al
aumento de los precios y a las interrupciones del suministro, y podria tener un efecto
duradero que provoque transformaciones estructurales. Las industrias de gran consumo de
energia estan especialmente expuestas y pueden sufrir presiones en sus balances. La crisis
energética esta acelerando las transformaciones estructurales. Aunque se espera que los precios y
el suministro de energia se normalicen, podria producirse un cambio estructural permanente con
efectos generalizados en la capacidad productiva y el crecimiento potencial de los paises mas
afectados, en funcion de su intensidad energética y de la especializacién de la produccién. La fase
aguda de la crisis energética puede provocar el cierre de empresas o a un desplazamiento de la
demanda hacia la produccién en otros lugares menos afectados, dando lugar a una deslocalizacion
permanente. La normalizacion de los precios y los salarios puede producirse a un nivel mas
elevado, lo cual podria agravar los costes asociados a la transicion energética y, en general,
provocar una pérdida de competitividad, especialmente en algunas industrias de gran consumo de
energia y con un impacto diferencial entre los paises.

(?%) See L. Archanskaia, P. Nikolov and W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 - using firm-level
data to measure its productivity impact [«Estimaciones de la depuracion de empresas durante la COVID-19 - utilizando
datos de empresas para medir su efectos en la productividad», documento en inglés], Informe trimestral sobre la zona del
euro (QREA), Vol. 21, n.° 2 (2022).
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Grafico 2.3.1: Deuda de las sociedades no financieras

u| Raths de deuds de b5 SNE/PIB bi| D wda de Iss & mopresas, ZE-19

Los paises aparecen en orden decreciente de la ratio de endeudamiento de las SNF en porcentaje del PIB en 2021.
Fuente: Cuentas de los balances financieros sectoriales de Eurostat — préstamos (F4) mas valores de deuda (F3), AMECO
y estimaciones de los servicios de la Comision.

Las intervenciones politicas desempeiian un papel importante a la hora de proteger las
economias nacionales del estrés de las empresas, pero la falta de coordinaciéon podria
suscitar preocupacion desde la perspectiva de la zona del euro y del mercado interior.
Las intervenciones politicas nacionales distribuyen de forma mads justa la carga de la crisis
energética entre las empresas, los hogares y el sector publico. Serdn especialmente importantes
para proteger las industrias expuestas y evitar la reduccion de la actividad, los cierres, la
deslocalizaciéon y el impago de créditos. Sin estas medidas, el estrés de las empresas podria
propagarse a las economias nacionales. Aunque hasta el momento no se dispone de pruebas, las
condiciones financieras y el margen de maniobra fiscal disponible podrian, en ultima instancia,
desempefiar un papel en la posible escala y alcance de las intervenciones nacionales, y los
diferentes enfoques entre los paises pueden ampliar la divergencia de los riesgos de liquidez o
solvencia de las empresas, en particular en caso de que la crisis se intensifique o se prolongue.
Esto, a su vez, tendria un impacto en los precios, ya que las diferencias en el comportamiento de
las empresas en materia de inversion y fijacién de precios podrian dar lugar a divergencias en el
crecimiento de la demanda y en la transmisién de la politica monetaria, habida cuenta de los
diferenciales de inflacién y competitividad existentes y emergentes en la zona del euro. Un mayor
esfuerzo de integracion puede ayudar a superar esta combinacion de retos, asi como a reducir la
vulnerabilidad de las empresas vy la divergencia en el crecimiento y la productividad. Desde el punto
de vista nacional, es importante disponer de regimenes de insolvencia adecuados con el fin de
minimizar el impacto econémico a largo plazo de cualquier insolvencia empresarial.

A nivel nacional, cabe destacar la siguiente evolucion:

e La deuda de las sociedades no financieras es muy elevada, superior al 100 % del PIB, y superior
a los valores de referencia fundamentales y prudenciales en Dinamarca y Suecia y existen
sefiales adicionales de vulnerabilidad. En Suecia, la ratio de endeudamiento de las empresas con
respecto al PIB sigue estando por encima del maximo alcanzado antes de la crisis de la COVID-
19 y esta aumentando. En Dinamarca, los depdsitos empresariales disminuyeron desde un nivel
ya bajo.

e Bélgica, Irlanda, Chipre, Luxemburgo y Paises Bajos también presentan ratios muy elevadas de
endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB por encima del 100 % y de
los valores de referencia fundamentales y prudenciales. Sin embargo, esto también se debe a
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una gran proporcion de préstamos de inversion extranjera directa y de préstamos
transfronterizos entre empresas, lo cual puede limitar parcialmente las vulnerabilidades.

Las elevadas ratios de endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB, por
encima de los valores de referencia fundamentales y prudenciales, estéan disminuyendo en
Grecia, Francia, Malta y Portugal. En Francia y Malta, el elevado nivel de deuda se ve
parcialmente atenuado por importantes colchones de liquidez. En Austria, la ratio de
endeudamiento de las empresas con respecto al PIB se sitla por encima del umbral prudencial y
el crecimiento del crédito ha sido fuerte. La crisis de la COVID-19 afectdé de manera
desproporcionada a una serie de industrias y dejé sectores empresariales vulnerables en paises
como Grecia e Italia.

La ratio de endeudamiento de las empresas con respecto al PIB en Espafia esta por encima de
los valores de referencia fundamentales y prudenciales. En Bulgaria, la ratio de endeudamiento
de las empresas con respecto al PIB es moderada, aunque superior al valor de referencia
fundamental y superior a la de los paises de la region.
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Recuadro 2.3.1: Evolucion del ahorro de las empresas y de la inversion

La evolucion del ahorro y de la inversion de las empresas puede proporcionar
informacion util sobre su solidez y las vulnerabilidades relacionadas con los stocks de
deuda de las empresas. Desde el punto de vista econdmico, el aumento de la deuda de las
empresas para financiar la inversion es diferente del aumento para cubrir costes imprevistos, ya
que el endeudamiento adicional para financiar la inversién tiende a aumentar la productividad y la
capacidad de produccion y, por tanto, la solidez de las empresas. Al mismo tiempo, las
vulnerabilidades de las empresas relacionadas con la elevada deuda pueden mitigarse en parte
mediante el aumento del ahorro o de los depdsitos. En este recuadro se analiza con mas detalle el
papel del ahorro de las empresas y la evolucién de la inversion a la hora de mitigar las
vulnerabilidades de las empresas en el contexto de la recuperacion de la pandemia de COVID-19 y
la reciente desaceleracion econémica.

El ahorro de las empresas ha aumentado en muchos Estados miembros desde la
pandemia de COVID-19 (grafico 2.3.2 a). Muchas empresas acumularon ahorros por motivos de
precaucion al inicio de la pandemia de COVID-19 con el fin de mejorar su situaciéon de liquidez, en
parte gracias a medidas de apoyo. El ahorro bruto de las empresas comenzd a disminuir en el
cuarto trimestre de 2021 y siguié disminuyendo considerablemente en el primer semestre de
2022, con respecto al afio anterior, pero en la mayoria de los paises se mantiene por encima del
nivel anterior a la COVID-19. Sin embargo, se prevé que el ahorro de las empresas, en porcentaje
del PIB, aumente, en general, en la mayoria de los Estados miembros en 2022 (grafico 2.3.2 a). Los
depositos comenzaron a disminuir en el primer semestre de 2022 en la mayoria de los Estados
miembros, ya que muchas empresas necesitan una liquidez sustancial para hacer frente al acusado
aumento de los costes de los insumos, pero se mantuvieron por encima de su nivel de 2019. El
porcentaje de beneficios de las sociedades no financieras en la UE empez6 a moderarse en el
primer semestre de 2022, pero se mantiene por encima de su nivel anterior a la COVID-19.

La inversion de las empresas disminuyé drasticamente con la crisis de la COVID-19, pero
en la mayoria de los paises se recuperé en 2021. La recuperacion fue intensa, ya que en
2021 la ratio de formacion bruta de capital de las empresas con respecto al PIB supero los niveles
de 2019 en 16 de los 24 Estados miembros para los que se dispone de datos, excepto Alemania,
Espafia, Irlanda, Chipre, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Eslovaquia. En 2021, la inversion y los
flujos de crédito netos, ambos en porcentaje del PIB, aumentaron en muchos Estados miembros
(grafico 2.3.2 b). Esto sugiere que en algunos paises se utilizaron préstamos adicionales para
financiar la inversion. La necesidad de financiar inversiones en capital fijo se ha convertido en un
factor mucho menos importante para la demanda de préstamos a lo largo del 2022, segun la
encuesta sobre préstamos bancarios del BCE. En términos reales, la inversion para la UE en su
conjunto siguié aumentando ligeramente en el primer semestre de 2022, pero a un ritmo mucho
menor que antes, y aun no ha vuelto a su nivel de 2019.
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Grafico 2.3.2: Inversion, crédito y ahorro de las sociedades no financieras
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(1) Se elimind a Irlanda del panel derecho porque en 2021 la inversién fue muy volatil.
Fuente: Eurostat y AMECO.
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Grafico 2.3.3: Sociedades no financieras: graficos seleccionados
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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.

La calidad crediticia media para empresas, la oferta de préstamos, el porcentaje neto ponderado (endurecido, menos
relajado o inverso) en funcion de la participacion de cada pais en el importe pendiente total de los préstamos del
agregado de la zona. Para la definicién de empresas vulnerables, véase la nota a pie de pagina 24.

Fuente: AMECO, Eurostat, BCE.
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HOGARES

Los precios de la vivienda volvieron a acelerarse en 2021 y se estima que estan
sobrevalorados en mas del 10 % en la mitad de los paises de la UE. Tras el estallido de la
pandemia de COVID-19, el crecimiento de los precios de la vivienda se acelerd y se estimo que, a
finales de 2021, estaban sobrevalorados en mas del 10 % en varios Estados miembros y mas del
20 % en otros muchos (grafico 2.4.1 a). (**) La aceleracién de los precios de la vivienda es mas
evidente en términos nominales, pero incluso los precios deflactados, en un periodo de elevada
inflacion, se aceleraron en la mayoria de los paises. Siguen existiendo limitaciones de la oferta en
el mercado de la vivienda que, junto con los elevados costes de construccion y la fuerte demanda,
contribuyen al crecimiento de los precios.

En el primer semestre de 2022, los precios de la vivienda registraron tasas de
crecimiento récord, si bien cabe esperar que se moderen a corto y medio plazo. Los bajos
tipos hipotecarios y el crecimiento de la renta estuvieron asociados al alza de los precios del crédito
y de la vivienda durante la ultima década, si bien la aceleracién registrada desde el estallido de la
pandemia es demasiado importante para que pueda explicarse por estos factores. Cabe esperar
que el alza de los tipos de interés fomente cierta moderaciéon de los precios de la vivienda y los
ultimos datos observados a lo largo de 2022 muestran que este proceso ya esta en marcha en
muchos paises de la UE, pero no en todos. Los tipos hipotecarios siguen siendo considerablemente
inferiores a la inflacién, lo que hace que marquen récords negativos reales y supone un incentivo
para que se realicen nuevas compras de bienes inmuebles, pero el aumento esperado del coste de
las nuevas hipotecas deberia moderar la demanda y los precios de la vivienda en adelante. Del
mismo modo, la caida del poder adquisitivo provocada por el incremento de la inflacion, asi como
la incertidumbre acerca de la fortaleza de la economia y de las rentas de los hogares, deberian
reducir la demanda de viviendas y contribuir también a amortiguar el crecimiento de los precios de
la vivienda. En algunos paises, los tipos hipotecarios ya han subido de forma significativa, mientras
que los ingresos reales tienden a disminuir o estancarse en la mayoria de los paises de la UE
(grafico 2.4.1 b).

(*°) Las brechas en la valoracién de los precios de la vivienda se calculan con respecto a valores de referencia para reflejar los
efectos especificos de cada pais. Las brechas de valoracion sintética se basan en la diferencia obtenida con distintos
valores de referencia: i) desviacion de la ratio precios/renta con respecto a su media a largo plazo; ii) desviacion de la ratio
precios/alquileres con respecto a su media a largo plazo; iii) desviacion respecto a los niveles de referencia calculados
mediante regresién teniendo en cuenta los principales indicadores econémicos de la oferta y la demanda [véase
N. Philiponnet y A. Turrini (2017), «Assessing House Price Developments in the EU» (Evaluacion de la evolucién de los
precios de la vivienda en la UE), Documento de reflexion de la Comision Europea n. 048, mayo de 2017].
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Grafico 2.4.1: Evolucion de los precios de la vivienda e indicadores fundamentales

b} Warizcion de los ingresos trente a la varacion
de los tipos hipotecs

1) En el panel a, los paises se presentan en orden decreciente de crecimiento de los precios de la vivienda deflactados en
2021. Para conocer mas detalles y la metodologia aplicada, consulte la nota a pie de pagina n.° 25.

2) En el panel b, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las nuevas hipotecas para los hogares son la
media del total de préstamos calculada ponderando los volimenes con una media mavil (definida a efectos del coste de
los préstamos) en el caso de los paises de la zona del euro (rombos azules) y la media mensual sin ponderacion de los
volumenes en el caso de los paises no pertenecientes a la zona del euro (rombos amarillos). (*) La renta bruta disponible
real se estima por aproximacién a la remuneracién real de los asalariados. El ultimo tipo de interés disponible en el caso
de Hungria corresponde a 2022-08.

Fuente: Eurostat, AMECO, BCE, previsiones econdomicas de otorio de 2022 de la Comisién Europea y estimaciones de los
servicios de la Comision relativas a las brechas de valoracidn de los precios de la vivienda en 2021.

Tras el aumento registrado en 2020, las ratios de deuda de los hogares con respecto al
PIB disminuyeron en 2021 en la mayoria de los paises de la UE, aunque los flujos netos
de crédito repuntaron. Las ratios de deuda de los hogares con respecto al PIB disminuyeron en
2021 en relacién con 2020 debido al incremento del PIB, pero siguieron siendo superiores a las de
2019 en varios paises y no cabe esperar que cambien sustancialmente en 2022 (grafico 2.4.3 a
y b). Sin embargo, los flujos netos de crédito a los hogares fueron positivos en casi todos los paises
de la UE, incrementandose a pesar de que los hogares ya estan fuertemente endeudados. La deuda
de los hogares parece elevada en cerca de la mitad de la UE si se compara con los valores de
referencia que representan las variables econdmicas fundamentales especificas de cada pais y con
los umbrales establecidos con caracter prudencial. (*6)

La evolucion del crédito bancario en 2022 ha sido desigual en el conjunto de la UE, con
una desaceleracion de su crecimiento especialmente en los paises no pertenecientes a la
zona del euro. Fuera de la zona del euro, los tipos hipotecarios aumentaron de forma significativa
junto con los tipos del mercado monetario. Este es el caso, en particular, de los paises que
experimentan una depreciacion de su tipo de cambio nominal. En la zona del euro, la evolucion es
mas desigual, pero el coste del crédito también ha aumentado recientemente (grafico 2.4.1 b). Los
flujos netos de crédito bancario solo se desaceleraron en un nimero muy limitado de paises de la
zona del euro, mientras que la desaceleracion es mas visible en los paises no pertenecientes a esta
zona (grafico 2.4.2 b).

De cara al futuro, existen riesgos asociados a la capacidad de los hogares para hacer
frente al pago de sus hipotecas. En la mayoria de los Estados miembros, la proporcién de
préstamos con tipos de interés fijos para un periodo de hasta cinco afios es elevada, superior al

(%) Véase la nota a pie de pagina n.° 22.
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80 % en ocho paises de la UE y entre el 409% y el 80 % en otros nueve, lo que hace que los
hogares de esos paises sean mas vulnerables a las alzas de los tipos de interés. La renta de los
hogares estard sometida a presion, ya que el aumento de la factura energética reducird los
ingresos disponibles para otros gastos. Estos dos efectos crean un riesgo de tensién en los
balances a pesar de que los tipos de interés reales son muy bajos e incluso negativos. Una recesion
econdmica mas profunda o duradera que afectase negativamente al empleo podria ocasionar
nuevas dificultades para el reembolso de los préstamos y dar lugar a que se adoptasen medidas
de reestructuracién o refinanciacion.

Los riesgos para la economia derivados de un ajuste sustancial a la baja de los precios
de la vivienda se ven mitigados en cierta medida por la reduccién del peso del sector en
la economia y por la adopcion de medidas macroprudenciales, pero no pueden
descartarse. En 2021, la actividad de construccién fue mas elevada en los paises donde los
precios de la vivienda estan mas sobrevalorados, aunque todavia por debajo de los maximos. Esta
circunstancia podria reducir las repercusiones de un ajuste de los precios a la baja, ya que el valor
afadido y el empleo se verian menos afectados que antes de la crisis financiera mundial, si bien el
crecimiento del consumo de los hogares podria verse reducido por el efecto riqueza. Ademas, es
probable que la reduccién de los precios de la vivienda sea mas moderada, ya que se mantendrian
los factores estructurales que han limitado la oferta. Las medidas macroprudenciales en vigor
también han reducido los riesgos para la estabilidad financiera general relacionados con el
mercado de la vivienda (véase el recuadro 2.4.1). A pesar de estos factores atenuantes, siguen
existiendo riesgos que podrian extenderse a otros sectores y crear bucles de retroalimentacion
negativos que pongan de manifiesto deficiencias sistémicas.

Las diferentes dinamicas nacionales del mercado de la vivienda, agravadas por la
politica monetaria comun, podrian generar tendencias divergentes en la zona del euro.
Aunque el riesgo de grandes correcciones en los precios de la vivienda parece moderado, existen
retos relacionados con los elevados niveles de endeudamiento hipotecario, especialmente cuando
los tipos de interés tienen un periodo de fijacién bajo, las hipotecas se conceden con plazos de
vencimiento largos y las viviendas se tasan por encima de las variables econdmicas
fundamentales. La situacion varia considerablemente entre los miembros de la zona del euro, lo
que puede plantear algunos retos en el contexto de una politica monetaria comun. El actual
endurecimiento de las condiciones monetarias y financieras en la zona del euro puede ser
insuficiente para moderar el precio de la vivienda en los paises donde la oferta es muy limitada.
Por el contrario, en los paises con una oferta mas flexible, el endurecimiento de las condiciones
financieras puede hacer que los precios de la vivienda bajen, con efectos adversos en el sector de
la construccion. Esto podria aumentar la importancia de las politicas especificas de cada pais,
especialmente las relacionadas con la fiscalidad de la vivienda y la deuda y las amortizaciones de
préstamos de los hogares, asi como las medidas macroprudenciales y las politicas que acttan
sobre la oferta.
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Grafico 2.4.2: Deuda de los hogares y préstamos bancarios a los hogares
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1) En el panel a, los paises se presentan en orden decreciente de la ratio de deuda de los hogares con respecto al PIB en
2021. La deuda comprende préstamos (F4) y valores de deuda (F3). Para conocer mas detalles y la metodologia aplicada,
consulte la nota a pie de pagina n.c 25.

2) En el panel b), los paises se presentan en orden decreciente de la ratio de préstamos bancarios con respecto al PIB. Los
préstamos son préstamos ajustados (flujos netos), seguin informa el BCE. No se dispone de datos de Dinamarca.

Fuente: Eurostat, AMECO, BCE, previsiones econdémicas de otofio de 2022 de la Comisidn Europea y estimaciones de los
servicios de la Comision
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A nivel nacional, cabe destacar los siguientes aspectos de la evolucion del mercado de la
vivienda y de la deuda de los hogares:

e En 2021, el crecimiento de los precios deflactados de la vivienda superd el umbral del 6 % del
cuadro de indicadores en catorce Estados miembros: Alemania, Austria, Chequia, Dinamarca,
Eslovenia, Estonia, Grecia, Hungria, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y
Suecia. En el segundo trimestre de 2022, los precios de la vivienda seguian acelerandose vy
crecieron interanualmente mas del 20 % en términos nominales en Chequia, Estonia, Lituania y
Hungria; en otros doce Estados miembros —Alemania, Austria, Bulgaria, Croacia, Eslovaquia,
Eslovenia, Irlanda, Letonia, Luxemburgo, Paises Bajos, Polonia y Portugal—, los precios crecieron
entre el 10 % y el 20 %.

e Los Estados miembros cuyos precios de la vivienda se estiman sobrevalorados en mas del 20 %
son Alemania, Austria, Bélgica, Chequia, Dinamarca, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y
Suecia. En Francia y Suecia, los hogares estan endeudados por encima de los niveles
prudenciales, el nivel de crédito para ellos es elevado y se estima que su deuda a finales de
2022 sera superior a la de 2019. Mientras en el caso de Francia la mayoria de las hipotecas son
de tipo fijo, en Suecia mas de dos tercios tienen tipos de interés variable con un periodo de
fijacion maximo de tan solo un afio, lo que hace que los hogares se vean mas expuestos al
riesgo de que aumenten los pagos hipotecarios debido al alza de los tipos de interés. En
Luxemburgo, la sobrevaloracién de los precios de la vivienda es la mayor de la UE y la deuda de
los hogares es muy elevada en relacién con su renta; ademas, se observa una rapida expansion
del crédito. En Alemania, Austria y Chequia, la deuda de los hogares es inferior o se atiene a los
niveles prudenciales, pero los flujos de crédito a los hogares son elevados. Alemania y Austria
han recibido recientemente recomendaciones de la JERS sobre su mercado inmobiliario
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residencial. En Bélgica, la deuda de los hogares se sittia por encima de los niveles prudenciales y
en Portugal por encima de los niveles prudenciales y fundamentales. También en Portugal, dos
tercios de las hipotecas tienen tipos de interés fijos por un periodo maximo de tan solo un afio,
mientras que en el resto de las hipotecas son fijos por un periodo de entre uno y cinco afos.

En Eslovaquia, Espafia, Estonia, Francia, Grecia, Hungria, Letonia y Malta, los precios de la
vivienda también estaban sobrevalorados en 2021 y subieron rapidamente en el primer
semestre de 2022. En estos paises, excepto Estonia y Letonia, la deuda de los hogares también
se sitla por encima del umbral prudencial o aumenta y se acerca a los valores de referencia. En
Eslovaquia, la deuda de los hogares ha ido aumentando con el tiempo, es superior al valor de
referencia fundamental y se prevé que este afio supere el umbral prudencial.

En Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Irlanda, Lituania y Polonia, los precios nominales de la vivienda
también estan subiendo rapidamente, por encima del 10 % interanual en el primer semestre de
2022.

En Chipre y Finlandia, los precios de la vivienda no parecen estar sobrevalorados, pero existen
problemas relacionados con la deuda de los hogares. En Chipre, la deuda de los hogares
disminuye y se sitla por debajo del valor de referencia fundamental, pero se estima que esta
muy por encima del umbral prudencial. En Finlandia, la deuda de los hogares también esta por
encima de los niveles fundamentales y prudenciales. En ambos paises, mas del 90 % de las
hipotecas tienen tipos de interés variable o incluyen un periodo de fijacion maximo de tan solo
un afno.
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Recuadro 2.4.1: Evaluacion de las vulnerabilidades de los bienes inmuebles residenciales
por parte de la JERS

Desde 2016, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) evalua sistematicamente las
vulnerabilidades a medio plazo de los bienes inmuebles residenciales en los paises del
Espacio Econémico Europeo (EEE) (¥). La JERS ha desarrollado una intensa labor de evaluacion
de las vulnerabilidades de los bienes inmuebles residenciales en el conjunto del EEE vy, tras emitir
una primera serie de avisos en 2016, formuld una serie de recomendaciones para distintos paises
en 2019, junto con avisos adicionales sobre las vulnerabilidades a medio plazo en el sector
inmobiliario residencial. La JERS puede emitir avisos si considera necesario sefialar vulnerabilidades
y tendencias que puedan perturbar la estabilidad financiera, asi como recomendaciones no solo
dirigidas a sefialar los riesgos para la estabilidad financiera, sino también las medidas correctoras
necesarias. La ultima evaluacion se publicé en febrero de 2022.

La evaluaciéon publicada por la JERS en febrero de 2022 concluye que los riesgos del
sector inmobiliario residencial ocasionados por el rapido crecimiento de los precios de la
vivienda y el incremento del endeudamiento de los hogares han sequido aumentando en
varios paises. Las principales vulnerabilidades destacadas por la JERS se presentan a medio plazo
y, en funcion del pais, estan relacionadas con el rapido crecimiento de los precios de la vivienda y la
posible sobrevaloraciéon de los bienes inmuebles residenciales (a medida que aumenta la brecha
entre el alza de los precios de la vivienda y la renta disponible de los hogares), el nivel y la
dindmica de endeudamiento de los hogares, el crecimiento del crédito para vivienda y las sefiales
de relajacion de los criterios de concesién de préstamos. Las vulnerabilidades especificas varian de
un pais a otro y en los distintos avisos y recomendaciones se ofrecen datos detallados de los casos
mas preocupantes. Mas allda de las consideraciones de politica macroprudencial, algunas
vulnerabilidades subyacentes se mitigarian de manera mas eficiente en algunos paises si se
reformasen las politicas de vivienda y fiscalidad.

Cuadro 2.4.1:
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1) NA: No Analizado.
Fuente: JERS

Tras su evaluacion, la JERS emitié cuatro avisos para paises concretos y dos recomendaciones
sobre las vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial en paises de la UE. Se

(?7) JERS (2016), «Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors» (Vulnerabilidades en los sectores inmobiliarios
residenciales de la UE), noviembre de 2016, JERS (2019), «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA
countries» (Vulnerabilidades en los sectores inmobiliarios residenciales de los paises del EEE), septiembre de 2019, y JERS
(2022), «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries» (Vulnerabilidades en los sectores
inmobiliarios residenciales de los paises del EEE), febrero de 2022.
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emitieron avisos para cuatro paises de la UE con indicacidn de las vulnerabilidades recientemente
detectadas: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia y Hungria. Se emitieron recomendaciones para Alemania y
Austria, que ya habian recibido avisos de la JERS en 2019 y 2016, respectivamente, y que no
habian prestado atencion suficiente a sus vulnerabilidades. Las vulnerabilidades del sector
inmobiliario residencial han seguido siendo elevadas en los paises que recibieron recomendaciones
de la JERS en 2019. En Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, los Paises Bajos y Suecia, las
vulnerabilidades han persistido a pesar de las recientes medidas introducidas para corregirlas. En la
mayoria de estos casos, los precios de la vivienda se han mantenido al alza o han crecido incluso
mas rapidamente que antes, de modo que la sobrevaloracién de los precios de la vivienda ha
permanecido inalterada o ha aumentado. Los riesgos relacionados con el endeudamiento de los
hogares también se han mantenido inalterados o han aumentado en varios paises. En el resto de
los paises del EEE, o bien la JERS no ha detectado una acumulacién de vulnerabilidades
importantes en el sector inmobiliario residencial, o bien las ha detectado, pero la actual posicién
politica se considera suficiente para corregirlas.
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Grafico 2.4.3: La deuda de los hogares y los precios de la vivienda: graficos seleccionados
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Las ratios de deuda publica disminuyeron en la mayoria de los Estados miembros en
2021, pero se mantienen muy por encima de los niveles anteriores a la pandemia. En
2021, la ratio deuda/PIB disminuyd en casi todos los paises de la UE y el agregado de la UE
disminuyd unos dos puntos porcentuales. Este descenso es el resultado de la recuperacion del PIB
nominal después de 2020, al tiempo que se mantenian condiciones de financiacién favorables. Por
el contrario, los déficits fiscales, aunque inferiores a los de 2020, a menudo siguieron siendo
considerables, situandose, por término medio, en el 5,1 % del PIB en la zona del euro y en el 4,6 %
del PIB en el conjunto de la UE, mientras se mantenian politicas fiscales expansivas. En particular,
los déficits fiscales siguieron reflejando los efectos de las importantes medidas de emergencia
temporales adoptadas en relacion con la COVID-19 para apoyar a los hogares y las empresas
afectados por la pandemia, correspondientes aproximadamente al 3,25 % del PIB agregado de la
UE.

Se espera que la ratio deuda publica/PIB siga disminuyendo en la mayoria de los paises
de la UE en 2022. En la mayoria de los Estados miembros, se prevé que la deuda publica
disminuya en 2022 en 3,5 puntos porcentuales en términos agregados, pero que siga siendo
superior a los niveles de 2019, en algunos casos cerca de 15 puntos porcentuales. La mejora es el
resultado de un crecimiento econdmico nominal continuado, superior al coste implicito de la deuda,
junto con una nueva reduccion de los déficits pese a los considerables paquetes de apoyo
destinados a los hogares y las empresas en relacion con los elevados precios de la energia, tras
dos afios de importante apoyo presupuestario en el contexto de la pandemia de COVID-19. Los
descensos de la ratio de deuda han sido mas importantes en los paises mas endeudados, ya que el
crecimiento economico tiene un mayor efecto de desapalancamiento cuando las ratios deuda/PIB
son mayores. En algunos paises donde la ratio de deuda publica es baja o moderada, cabe esperar
que siga creciendo.

Las perspectivas para 2023 apuntan a un descenso mas moderado o a la estabilizacién
de las ratios de deuda publica en la mayoria de los paises de la UE. En 2023, se prevé que
el debilitamiento de la actividad econdémica conlleve menores reducciones de la ratio de deuda,
mientras que el déficit publico aumentara en términos agregados, con cierta diferenciacién entre
paises. Se estima que, para entonces, las ratios de deuda publica alcanzaran sus valores anteriores
a la COVID-19 en una minoria de Estados miembros (grafico 2.5.1). En los préximos meses puede
que se adopten medidas adicionales especificas para apoyar a los hogares y las empresas
vulnerables, con lo que se trasladaria parte del coste de la crisis energética al sector publico y la
deuda publica aumentaria. Ademas, un mayor endurecimiento de las condiciones de financiacion o
de los movimientos de los tipos de cambio puede tener efectos adversos en los resultados
presupuestarios, especialmente en los paises no pertenecientes a la zona del euro, donde la
proporcion de deuda denominada en moneda extranjera suele ser significativa. El alza de la
inflacion podria tener el efecto de reducir la carga de la deuda en la medida en que aumente el PIB
nominal, pero el incremento de las primas de riesgo y el debilitamiento de la actividad econémica
podrian contribuir a elevar las ratios de deuda publica vy, a su vez, crear dificultades en términos de
sostenibilidad de la politica fiscal, asi como en otros sectores de la economia (véase el
recuadro 2.5.1).

Los costes de servicio de la deuda pueden aumentar debido al alza de los tipos de
interés. En términos reales, actualmente se prevé que los tipos de interés sigan siendo negativos
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en la zona del euro. El rendimiento de la deuda soberana ha ido en aumento en la zona del euro en
2022, con un ligero incremento de los diferenciales a medida que los mercados incorporan la
valoracién del riesgo a los precios. A pesar del endurecimiento de la politica monetaria, se prevé
que los tipos de interés reales sigan siendo negativos y que los rendimientos de la deuda publica
en la zona del euro se mantengan entre los mas bajos del mundo. Sin embargo, los rendimientos
de los bonos de los Estados miembros con un alto nivel de deuda registraron incrementos algo mas
pronunciados en el tercer trimestre, si bien los mayores plazos de vencimiento contribuyen a
amortiguar el impacto. No cabe descartar la posibilidad de que los tipos de interés suban y que el
PIB nominal sea negativo, situacion que seria mds adversa que la prevista actualmente. En este
caso, los tipos de interés podrian superar el crecimiento del PIB nominal, lo que aumentaria la
presion para que algunos paises muy endeudados mejoren su situacién fiscal. La introduccion del
Instrumento para la Proteccién de la Transmisién por el BCE en julio de 2022 con el fin de
garantizar una transmisién ordenada de la politica monetaria en todos los Estados miembros de la
zona del euro ofrece cierta seguridad para evitar un fuerte deterioro de las condiciones de
financiacion, siempre que se cumplan las condiciones relativas a la politica econédmica.

En los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro, los costes de servicio de
la deuda son mayores debido a la ampliacién de los diferenciales de rendimiento de la
deuda soberana y a la exposicion a la deuda denominada en moneda extranjera. El
endurecimiento de las condiciones de financiacién a escala mundial ha tenido un efecto mas
pronunciado fuera de la zona del euro. Los rendimientos de la deuda soberana son especialmente
elevados en Hungria, Polonia y Rumania. Ademas, los paises no pertenecientes a la zona del euro
tienen parte importante de su deuda publica denominada en moneda extranjera, especialmente
Bulgaria (*®) (74 %) y Rumania (52 %), pero también Hungria (22 %), Polonia (22 %) y Suecia
(17 9%).

Grafico 2.5.1: Deuda y déficit publicos con respecto al PIB

a) Ratic de endeudamiento piblico con respecto biRatio déticit/PIB (%)
al PIB %)
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1) Los paises se presentan en orden decreciente de las ratios deuda/PIB y déficit/PIB en 2021.
Fuente: AMECO vy servicios de la Comisién Europea
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(%8) Bulgaria mantiene un tipo de cambio fijo frente al euro a través de un sistema de junta monetaria y se adhirié al MTC Il en
julio de 2020.
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A nivel nacional, cabe destacar los siguientes aspectos de la evolucién del sector
publico:

e A finales de 2021, las ratios de deuda publica con respecto al PIB se situaban por encima del
60 % en Alemania, Austria, Croacia, Eslovenia, Eslovaquia, Finlandia y Hungria y por encima del
100 % en Grecia, Italia, Portugal, Espafa, Francia, Bélgica y Chipre. Las ratios deuda/PIB
disminuyeron en 2021 en todos esos Estados miembros salvo Alemania y Eslovaquia y se prevé
que sigan disminuyendo en la mayoria de ellos en 2022 y 2023.

e Se ha determinado que Grecia presenta elevados riesgos para la sostenibilidad de la politica
fiscal a corto plazo (véase el recuadro 2.5.1). Su ratio deuda publica/PIB es la mas elevada de la
UE vy se sitla muy por encima del 100 9%, y el déficit fiscal sigue siendo considerable, pero se
espera que se reduzca notablemente. Se espera que las necesidades brutas de financiacién
disminuyan en los préximos arios.

o A medio plazo, se considera que existen elevados riesgos para la sostenibilidad de la politica
fiscal en nueve Estados miembros, a saber, Bélgica, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Francia,
Grecia, ltalia, Portugal y Rumania. Los paises con las ratios de deuda mas elevadas son
especialmente vulnerables a los cambios en las condiciones de financiacion. En un escenario de
incremento de 1 punto porcentual del diferencial entre crecimiento e interés, la deuda
aumentaria en mas de 10 puntos porcentuales del PIB de aqui a 2023 en Italia, Grecia, Espafia y
Portugal (véase el recuadro 2.5.1).

e Rumania y Hungria se caracterizan por unos déficits fiscales persistentemente elevados vy
crecientes rendimientos de la deuda publica, y la deuda denominada en moneda extranjera
alcanza niveles importantes en ambos paises, especialmente en el primero. En Hungria, la deuda
publica también supera el 60 % del PIB y las necesidades brutas de financiacién publica son
elevadas. En Rumania, se prevé que la ratio deuda publica/PIB disminuya ligeramente, teniendo
en cuenta que se espera una mejora de los resultados fiscales.
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Recuadro 2.5.1: Cambio en las condiciones de financiacion — escenario adverso de «r-g»
(tipos de interés-crecimiento)

La Comision evalia los riesgos de sostenibilidad de los Estados miembros a corto, medio
y largo plazo. Considera que Grecia presenta vulnerabilidades a corto plazo debido a variables
fiscales y macrofinancieras. (**) A medio plazo, se considera que existen elevados riesgos para la
sostenibilidad de la politica fiscal en nueve Estados miembros, a saber, Bélgica, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafia, Francia, Grecia, Italia, Portugal y Rumania. Dichos riesgos son consecuencia de lo
siguiente:

e ratios de deuda elevadas o crecientes, especialmente si van ligadas a una situacion fiscal débil,
e mayor incertidumbre en torno a las proyecciones de referencia,
e vulnerabilidad a escenarios macrofinancieros adversos,

o la magnitud del ajuste fiscal necesario para situar la ratio deuda/PIB en el 60 % a medio plazo,
es decir, el indicador S1.
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(%°) La clasificacién del riesgo para la sostenibilidad de la politica fiscal se basa en las previsiones de la primavera de 2022 de
la Comision (presentadas también en la «Seccion de paises» del presente Informe sobre el Mecanismo de Alerta).
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Ademas del analisis de la deuda y la clasificacién del riesgo, existen otros factores que
pueden afectar a la sostenibilidad de la politica fiscal. (*°) Por el lado negativo, los pasivos
contingentes, que son elevados para el conjunto de la UE pero que también presentan grandes
diferencias entre paises, pueden tener efectos significativos en la deuda y el déficit publicos. Lo
mismo cabe decir del riesgo derivado de los pasivos contingentes en el sector bancario. Por el lado
positivo, los riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal se ven mitigados por el alargamiento
de los plazos de vencimiento de la deuda que se ha observado en los ultimos afios o por los
efectos de las reformas e inversiones del MRR en el crecimiento del PIB que se espera mas bien a
medio y largo plazo.

La incertidumbre y los cambios en el contexto econémico pueden desempeiiar un papel
crucial en la sostenibilidad de la politica fiscal. Las condiciones de financiacién han sido
favorables durante la ultima década, ante los bajos tipos de interés prevalentes a causa del
envejecimiento de las sociedades, el menor crecimiento de la productividad y la politica monetaria
aplicada por los bancos centrales. Un escenario «r-g» negativo, en el que el crecimiento econémico
es superior a los tipos de interés, mitiga en cierta medida las dificultades fiscales, pero no las
elimina, ya que el diferencial puede invertirse en funcién de los cambios en las condiciones. Esta es
precisamente la razon por la que la evaluacién de los riesgos para la sostenibilidad reviste
particular importancia en la actualidad cuando los tipos de interés tienden al alza mientras el
crecimiento decae, debido a los cambios en las condiciones de financiacion y al debilitamiento de la
situacion econémica en general.

Con peores resultados de crecimiento o tipos de interés mas elevados en la préxima
década, podria producirse un incremento de las ratios de deuda si no se adoptan
medidas. El escenario de referencia para el analisis de la sostenibilidad de la politica fiscal se basa
en la premisa de unas condiciones de financiacién favorables. Ademas, se ha disefiado un
escenario adverso en el que «r-g» aumente o incluso se invierta. En este escenario, se espera que la
proyeccion de «r-g» siga siendo negativa en la mayoria de los paises de la UE en 2032, pero que
sea superior a la prevista en el escenario de referencia. Como consecuencia de ello, la deuda
prevista en el escenario adverso seria mas elevada de aqui a 2032 en comparacion con el
escenario de referencia.

(*9) Comision Europea (2022): «Fiscal Sustainability Report, Institutional Paper 171» (Informe sobre la sostenibilidad de la
politica fiscal, Documento institucional 171).
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Grafico 2.5.2: El sector publico: graficos seleccionados
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Fuente: Servicios de la Comisidn Europea.




2.6 Sector financiero

2.6. SECTOR FINANCIERO

El sector bancario de la UE mostré resiliencia frente a los efectos de la pandemia en
2021, pero ha seguido afectado por una rentabilidad estructuralmente baja. La ratio de
capital ordinario de nivel 1 se mantuvo elevada y estable en el Ultimo afio (3T 2021-2T 2022)
(grafico 2.6.1 a). La rentabilidad de los recursos propios se ha recuperado por encima de los niveles
anteriores a la pandemia en un contexto de mayores ingresos de explotaciéon y menores provisiones
durante este periodo, pero la rentabilidad sigue siendo un problema estructural en toda la UE
debido al exceso de capacidad y a la baja eficiencia en términos de costes. (*!) En 2021 y en el
primer semestre de 2022 prosiguid la enajenacion de los préstamos dudosos preexistentes,
mientras que no se produjo ningun aumento notable de nuevos préstamos dudosos a pesar de la
retirada gradual de las moratorias sobre las amortizaciones de préstamos que se introdujeron tras
el brote de la pandemia de COVID-19 (grafico 2.6.1 b). La concesion de créditos a sociedades
no financieras continudé a pesar de la expiracion gradual de las garantias publicas otorgadas
durante el brote de COVID-19 vy, en algunos paises, del endurecimiento de las medidas
macroprudenciales. El crédito a los hogares aumenté continuamente en 2021 en un contexto de
repunte de los precios de la vivienda en toda la UE (grafico 2.6.2 a). Las condiciones de crédito
comenzaron a endurecerse en el segundo semestre de 2021 v los tipos de interés de los préstamos
aumentaron al mismo tiempo que las restricciones monetarias, especialmente en los paises no
pertenecientes a la zona del euro (graficos 2.6.2 by c).

De cara al futuro, es probable que el empeoramiento de las perspectivas econémicas
tenga efectos negativos en la calidad de los activos y la rentabilidad bancaria. Si bien el
impacto de la invasion rusa de Ucrania en el sector financiero de la UE ha sido limitado hasta la
fecha debido a los bajos niveles de exposicién financiera directa, existe el riesgo de que se
produzcan efectos de segunda ronda. El empeoramiento de las perspectivas econdmicas y el efecto
retardado de la retirada de las medidas de apoyo pueden impulsar al alza las ratios de préstamos
dudosos, que, en la mediana de la gran banca de la UE, se situaron en el 1,8 % a finales del
segundo trimestre de 2022. (*%) Esta hipdtesis esta respaldada por las frecuentes medidas de
reestructuracion o refinanciacion y la elevada proporcion de los préstamos clasificados como de
bajo rendimiento (préstamos de la fase 2) (grafico 2.6.2 d), que se situaron en el 9,5 % en la zona
del euro en el segundo trimestre de 2022. (**) (**) Este porcentaje estd muy por encima de los
niveles anteriores a la pandemia y sigue creciendo en los sectores que no se han recuperado
plenamente de la pandemia. (**) Las ratios de capital se redujeron ligeramente a principios de
2022, en un contexto de incremento de los activos ponderados por riesgo, pero se mantuvieron
estables en el seqgundo trimestre de 2022, y la ratio agregada de capital ordinario de nivel 1 para

(*1) BCE, «Financial Stability Reviews (Informe de estabilidad financiera), mayo de 2022.
(*2) Indicadores clave de riesgo de la ABE.

(*3) Con arreglo a la NIIF 9, las entidades aplicables deben situar ahora los instrumentos financieros en tres fases distintas:
«productivoss (fase 1), «de bajo rendimiento» (fase 2) y «dudosos» (fase 3). La fase 2 se refiere a los préstamos con un
aumento significativo del riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial.

(**) Datos de supervision bancaria del BCE.

(**) La Autoridad Bancaria Europea (ABE) inici6 su ejercicio anual de transparencia a escala de la UE correspondiente a 2022
en el mes de septiembre y espera publicar la informacion sobre los niveles de exposicion de los bancos vy la calidad de los
activos a principios de diciembre, junto con el informe de evaluacion de riesgos de la ABE.
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la gran banca se mantuvo en el 15 %. (**) La rentabilidad de los recursos propios se situ6 en el
7,9 % en el segundo trimestre de 2022, apoyada en los ingresos netos por intereses. (*’) El alza de
los precios de la energia y el deterioro de las perspectivas econdmicas limitan a muchos
prestatarios, y el aumento previsto de los riesgos de crédito ya se ha reflejado en el descenso de
las valoraciones del sector financiero en 2022, si bien esta en consonancia, en lineas generales, con
la tendencia general del mercado. Las encuestas sobre préstamos bancarios en la zona del euro
indican que las entidades de crédito siguieron endureciendo sus criterios de concesion tanto a los
hogares como a las empresas en 2022 y que se produjo un endurecimiento notable en el tercer
trimestre del afio. (*®). En septiembre de 2022, la Junta General de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) emitid un aviso sobre las vulnerabilidades del sistema financiero de la UE,
haciendo hincapié en que han aumentado los riesgos para la estabilidad financiera de la UE y en la
probabilidad de que se materialicen los escenarios de riesgo extremo. Los riesgos detectados
tienen que ver con lo siguiente: i) el deterioro de las perspectivas macroeconémicas, ii) los riesgos
para la estabilidad financiera derivados de una posible correccion drastica del precio de los activos,
y iii) las implicaciones de estas circunstancias para la calidad de los activos. (*9)

El alza de los tipos de interés representa tanto una oportunidad como un reto para el
sector financiero europeo, con un incremento del riesgo. El persistente entorno de bajos tipos
de interés cred problemas al sector financiero de la UE en la década anterior y fue una de las
razones de su baja rentabilidad. Si bien el aumento de los tipos de interés eleva los ingresos de la
banca en concepto de intereses, en adelante también puede incrementar sus costes de
financiacion. Ademas, el alza de los tipos de interés puede tener efectos negativos en las
valoraciones de los activos y las garantias de las entidades bancarias, incluidos los bienes
inmuebles y la cartera de valores. Los bancos y los inversores institucionales, en particular las
compafiias de seguros, también podrian verse amenazados por curvas de rendimiento planas o
invertidas en un entorno de riesgo de recesion inminente. Cabe esperar que el aumento de los
costes de financiacion, junto con la elevada inflacion y el bajo crecimiento econdémico, ejerzan
presion sobre los prestatarios vulnerables. (“°) La persistencia o el aumento de la fragmentacién de
los costes de financiacion de la deuda soberana en la zona del euro puede tener efectos negativos
en los sectores bancarios, con un fuerte sesgo nacional. Si bien el aumento de los tipos de interés
es una circunstancia positiva para las compafiias de seguros cuya cartera de inversién consiste
principalmente en activos de bajo riesgo, los fondos de inversién y de pensiones pueden sufrir
pérdidas de valoracion en su cartera de rentabilidad fija. El alza de los tipos de interés, junto con la
reevaluacion de los precios de los activos, también afectan a los bienes inmuebles comerciales a
los que las entidades de crédito estan cada vez mas expuestas. (**) Sin embargo, la complejidad del
mercado de bienes inmuebles comerciales, con la presencia de entidades no bancarias e
internacionales, asi como importantes lagunas en los datos, complican la evaluacién del riesgo. (*?)

(*®) Indicadores clave de riesgo de la ABE. La ABE publicé en julio de 2022 su proyecto de metodologia para las pruebas de
resistencia a escala de la UE de 2023, que esta en proceso de debate con el sector. Dicha metodologia abarca todos los
ambitos de riesgo y se basa en la elaborada para la prueba de resistencia a escala de la UE de 2021, con algunas mejoras
metodoldgicas y una muestra de bancos mas amplia.

(*) Cuadro de riesgo de la ABE, 2T 2022 v estadisticas de supervision bancaria del BCE, 2T 2022.
(*8) Encuesta del BCE sobre préstamos bancarios en la zona del euro, tercer trimestre de 2022.
(**) JERS/2022/7.

(“) BCE, «Financial Stability Review» (Informe de estabilidad financiera), mayo de 2022.

(“1) Los bienes inmuebles comerciales representan mas del 9 % de la exposicion al riesgo de los bancos en la zona del
euro. En la zona del euro, casi la mitad del 12,6 % de crecimiento de los préstamos a sociedades no financieras entre el
4T 2019y el 2T 2022 (5,6 puntos porcentuales) se dedico a servicios inmobiliarios y profesionales.

(“2) «Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register» (Bienes inmuebles
comerciales y estabilidad financiera — Nuevas perspectivas del registro de crédito de la zona del euro), ECB
Macroprudential Bulletin, n.2 19, octubre de 2022.
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Grafico 2.6.1: Bancos: rentabilidad, ratios de capital y préstamos dudosos

a) Rentabilidad v ratios de capital
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La ratio de capital ordinario de nivel 1 comprende las acciones ordinarias y las ganancias acumuladas. La ratio de nivel 1
y la rentabilidad de los recursos propios son la media de los datos trimestrales del ultimo afio (3T 2021-2T 2022). El
valor medio de la UE no esta ponderado por el tamafio de la economia. Grecia (EL), que presenta una rentabilidad de los
recursos propios muy negativa (-6 %), no esta incluida en el panel izquierdo. Los datos relativos al «pico» se refieren a la
ratio entre los instrumentos de deuda dudosos brutos y el total de instrumentos de deuda brutos; las ratios de préstamos
dudosos se refieren al 2T 2021 y al 2T 2022; las cifras que aparecen bajo los cddigos de pais indican el afio en que los
instrumentos de deuda dudosos alcanzaron el pico.

Fuente: datos bancarios consolidados del BCE, servicios de la Comisién Europea

Los riesgos para la estabilidad financiera mundial han aumentado significativamente en
el ultimo afio. En 2022, los riesgos para la estabilidad financiera han aumentado en todo el
mundo en un contexto de elevada inflacién, endurecimiento de las condiciones financieras vy
elevada volatilidad de los mercados. (*) La revisién de la valoracién del riesgo en los precios a
escala mundial podria repercutir en los mercados financieros y provocar inestabilidad, ademas de
elevar los costes de endeudamiento para los prestatarios soberanos y privados, posiblemente de
manera idiosincratica. Esta circunstancia plantea distintos retos a las distintas partes del sector
financiero y la interconexién del sistema financiero mundial hace dificil predecir dénde podrian
materializarse las vulnerabilidades.

El sistema financiero esta expuesto a nuevos riesgos sistémicos, que pueden tener un
impacto diferenciado tanto en la UE como en la zona del euro. La probabilidad de que se
produzcan algunos riesgos sistémicos adversos, en particular los riesgos de mal funcionamiento del
mercado y de agotamiento de la liquidez, ha aumentado en toda la UE y puede afectar tanto a las
entidades financieras bancarias como a las no bancarias. (**) La materializaciéon de estos riesgos
sistémicos puede tener efectos diferenciados en el territorio de la UE. Mientras que, en la zona del
euro, la heterogeneidad de las intervenciones de regulacion de los Estados miembros puede
precipitar divergencias en su evolucion, los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro
estan sujetos a riesgos adicionales relacionados con el agotamiento de la liquidez y el
funcionamiento de los mercados de divisas. Se espera que los riesgos operativos sigan siendo
elevados, lo que se vincula a un mayor riesgo de ciberataque en un contexto de creciente
digitalizacion. (**) Los riesgos climaticos y la creciente exposicién a criptoactivos representan un
reto especial para algunas entidades financieras no bancarias.

(43) FMI, 2022: «Informe sobre la estabilidad financiera mundial: Navegar un entorno de inflacion altas, octubre de 2022.
(*4) Aviso de la JERS sobre las vulnerabilidades del sistema financiero de la Union (ESRB/2022/7), octubre de 2022.
(%) Cuadro de riesgos de la ABE, 2T 2022.
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En azul, patses con un flujo de crédito al sector privado, consolldado (3 del PIE) superloral 14% en 2021
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A nivel nacional, cabe destacar los siguientes aspectos de la evolucién del sector
financiero:

e Algunos paises, entre ellos Chipre, Grecia e ltalia, sufren una combinacién de escasa rentabilidad
del sector financiero, vulnerabilidad del sector empresarial y elevada deuda publica, lo que
aumenta el riesgo de que se produzcan bucles de retroalimentacién negativos. Los tres paises
han registrado grandes mejoras en sus ratios de préstamos dudosos, que, no obstante, se
mantienen por encima de la media de la UE (tan solo ligeramente en el caso de Italia), mientras
que los préstamos de la fase 2 y los préstamos reestructurados o refinanciados son elevados.
En Grecia, la ratio de préstamos dudosos de los bancos ha disminuido significativamente gracias
a las ventas de esta clase de préstamos, que eliminaron el riesgo para los bancos pero lo
trasladaron parcialmente a algunas instituciones financieras no pertenecientes al sector
bancario. Otras preocupaciones tienen que ver con la rentabilidad negativa de los bancos y los
flujos de crédito negativos en 2021, mientras que la ratio de capital se mantuvo entre las mas
bajas de la UE. Los bancos chipriotas también registraron una rentabilidad muy baja en 2021,
mientras que la ratio de capital se ha acercado a la media de la UE. Los bancos italianos
registran una ratio de capital inferior a la media y una elevada exposicién a la deuda publica.

e La calidad de los activos de los bancos es un problema en Bulgaria, donde los préstamos
dudosos siguen siendo elevados, aunque tiendan a disminuir, en el contexto de una elevada
deuda reestructurada o refinanciada. En la zona del euro, los préstamos de la fase 2 son
especialmente elevados en Austria. La ratio de deuda reestructurada o refinanciada aumenté
significativamente en Hungria en 2021.

e Los sectores bancarios de Alemania, Malta e Irlanda siguen caracterizandose por una
rentabilidad muy baja y el deterioro de las perspectivas econémicas entrafia el riesgo de que se
reduzca aun mas.

e En Eslovaquia, Estonia, Irlanda y Lituania, los pasivos del sector financiero crecieron en 2021
por encima del umbral del 16,5 % establecido en el cuadro de indicadores del PDM. El flujo de
crédito al sector privado superd el umbral del 14 % del cuadro de indicadores del PDM en
Luxemburgo y Suecia.
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Grafico 2.6.2: El sector financiero: graficos seleccionados
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3. SECCION DE PAISES

3.1. BELGICA

En Bélgica, las ratios de deuda publica y del sector privado con respecto al PIB son elevadas,
aunque los riesgos asociados parecen ser limitados. La competitividad de costes suscita
preocupacion, previéndose un fuerte aumento de los costes laborales unitarios nominales. La deuda
publica de Bélgica sigue siendo elevada a pesar de sus recientes reducciones.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevo a cabo un examen exhaustivo ni detecto
desequilibrios macroecondmicos en Bélgica. Este afio, la Comision no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Bélgica.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 2,8 % en 2022 y del 0,2 % en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, se elevdo al 13,1 % en octubre, estimandose una inflacion
subyacente del 4,8 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Bélgica muestra que, en 2021, tres indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la deuda privada, la deuda publica y la variacién del desempleo
juvenil. La lectura econdmica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos
relevantes:

¢ La competitividad de costes suscita preocupacion. Los costes laborales unitarios nominales
disminuyeron ligeramente en 2021, tras un pronunciado incremento relacionado con la
pandemia en 2020, pero se prevé que aumenten notablemente en 2022 y 2023, debido a que
los incrementos salariales nominales seran relativamente elevados. Este aumento supone una
aceleracion con respecto al periodo inmediatamente anterior a la pandemia y es mas
pronunciado que en los homdlogos de Bélgica en la zona del euro. El tipo de cambio efectivo
real basado en el IPCA se aprecio ligeramente en 2021. No obstante, en términos interanuales,
se habia depreciado en agosto de 2022.

e La ratio de deuda de las sociedades no financieras con respecto al PIB sigue siendo una de
las mas elevadas de la UE, pero tiende a la baja. En 2021, se observé una caida moderada
hasta el 106,9 %, ya que el fuerte crecimiento compensé la reanudacién de los flujos de crédito.
Siguio bajando en el primer semestre de 2022, pero existen factores de riesgo asociados al
entorno macroecondémico. La deuda es ahora 11 puntos porcentuales menor que en 2019, pero
se mantiene por encima de los valores de referencia prudenciales y fundamentales. La elevada
proporcion de préstamos transfronterizos intragrupo en la deuda de las empresas reduce los
riesgos.

e |a ratio de deuda de los hogares con respecto al PIB se esta reduciendo, pero sigue siendo
elevada. Tras un fuerte incremento en 2020, disminuy6 en 2021, ante la expectativa de que los
flujos netos de crédito sigan siendo moderados. La ratio de deuda de los hogares también se
redujo ligeramente en el primer semestre de 2022, hasta acercarse a su nivel anterior a la
pandemia. Es probable que el crecimiento nominal de la produccion siga favoreciendo el
desapalancamiento en 2022, dada la tasa de inflacién. La deuda de los hogares se sitla por
encima del valor de referencia fundamental, pero por debajo del prudencial. La deuda dudosa de
los hogares sigue siendo baja; la elevada proporcidn de hipotecas de tipo fijo a largo plazo y el
incremento real estimado en la remuneracién reducen los riesgos asociados a la deuda de los
hogares a corto plazo.



Aumenta la preocupacién en relacion con la evolucion de los precios de la vivienda. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se aceleré al 7,1 % en 2021. El crecimiento
interanual de los precios nominales de la vivienda se situdé en el 5,9 % en el segundo trimestre
de 2022. Se estimé que los precios de la vivienda estaban sobrevalorados en un 23,4 % en
2021.

Existen riesgos asociados a la elevada deuda publica de Bélgica. La deuda publica disminuyd
en 2021, hasta el 109,2 % del PIB, ya que el fuerte crecimiento produjo un marcado efecto
denominador. Todavia se encuentra unos 12 puntos porcentuales por encima de su nivel de
2019. Se estima que la deuda publica volvera a disminuir en 2022, pero esta previsto que
aumente en 2023 y 2024. El déficit publico sigue siendo elevado, aunque se redujo al 5,6 % en
2021 y esta previsto que se reduzca ligeramente en 2022 antes de volver a aumentar. Los
riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal son elevados, tanto a medio como a largo
plazo, debido a las proyecciones a largo plazo de la evolucién de la deuda y al incremento de los
costes relacionados con el envejecimiento de la poblacién.

Grafico 3.1.1: Graficos seleccionados: Bélgica
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En Bulgaria, la competitividad de costes y la deuda de las empresas suscitan preocupacion, aunque
los riesgos asociados parecen ser limitados. Los costes laborales unitarios nominales han crecido
considerablemente en los ultimos afios y se espera que sigan aumentando, en un contexto de
inflacién subyacente muy elevada y de fuertes incrementos salariales nominales. La deuda de las
sociedades no financieras estd disminuyendo, pero sigue siendo comparativamente elevada.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroeconémicos en Bulgaria. Este afio, la Comision no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Bulgaria.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 3,1 % en 2022 y del 1,1 % en 2023. La inflacién es
elevada, en particular en comparacién con muchos de los socios comerciales de Bulgaria en la zona
del euro. En términos interanuales, se elevé al 15,6 % en septiembre, estimandose la inflacion
subyacente en el 9,4 %. Se prevé que los salarios aumenten rapidamente, en consonancia con los
precios.

La lectura del cuadro de indicadores de Bulgaria muestra que, en 2021, un indicador superd su
umbral indicativo, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales. La lectura
econodmica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e No existe un alto grado de preocupacion por la sostenibilidad exterior. La cuenta corriente
registré un pequefio déficit del 0,5 % del PIB en 2021, que se espera que se deteriore aun mas
en adelante. La posicién de inversién internacional neta (PIIN), que consiste principalmente en
inversion extranjera directa, es negativa pero mejordé en 2021 y se espera que se aproxime al
equilibrio para 2024. La PIIN excluidos los instrumentos sin riesgo de impago es positiva y
elevada.

e Persisten las presiones sobre la competitividad de costes que ya existian antes de la
pandemia de COVID-19. Los «costes laborales wunitarios nominales han crecido
considerablemente en los ultimos afios y se espera que lo sigan haciendo, en un contexto de
inflacion subyacente muy elevada, escasez de mano de obra y fuertes incrementos salariales
nominales. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se aprecié ligeramente en 2021 y
habia vuelto a apreciarse en agosto de 2022.

e La deuda de las sociedades no financieras sigue siendo elevada en comparacién con sus
homologos regionales y supera las variables fundamentales, pero tiende a la baja. Tras un ligero
repunte en 2020 en el contexto de la crisis de la COVID-19, la ratio de deuda de las sociedades
no financieras con respecto al PIB volviéo a disminuir en 2021, hasta el 59,5 %. Durante el
primer semestre de 2022 continué bajando, pero existen riesgos asociados al entorno
macroecondmico. Al igual que en muchos otros Estados miembros no pertenecientes a la zona
del euro, la proporcion de préstamos a empresas denominados en moneda extranjera es
elevada. El endeudamiento de las empresas va acompafiado de elevados colchones de liquidez,
lo que reduce los riesgos, pero existen préstamos dudosos. La ratio de deuda de los hogares con
respecto al PIB esta por debajo de los valores de referencia prudenciales y fundamentales, pero
el predominio de tipos variables en los préstamos para la adquisicion de vivienda expone a los
hogares endeudados al riesgo de alza de los tipos de interés.

e Existe preocupacion en relacién con la evolucion de los precios de la vivienda. El crecimiento
de los precios nominales de la vivienda se aceleré del 4,6 % al 8,7 % en 2021. El crecimiento
interanual de los precios nominales de la vivienda aumenté hasta el 14,6 % en el segundo
trimestre de 2022. Sin embargo, los indicadores de las diferencias de valoracién no muestran
signos de una posible sobrevaloracién.



e En el sector bancario persiste la preocupacion sobre todo por la calidad de sus activos. La
ratio de préstamos dudosos siguié bajando hasta el 4,8 % en 2021, pero se mantiene muy por
encima de la media de la UE. La ratio de préstamos de bajo rendimiento (fase 2) y de
préstamos reestructurados o refinanciados, que aumentd tras la pandemia, también sigue
siendo elevada. La moratoria de los préstamos privados no expird hasta diciembre de 2021.
Aungue la ratio de capital de nivel 1 esta muy por encima de la media de la UE, la rentabilidad

de los recursos propios es baja.

Grafico 3.2.1: Graficos seleccionados: Bulgaria
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Cuadro 3.2.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Bulgaria
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En Chegquia persiste la preocupacion suscitada por la competitividad de costes y la evolucion de los
precios de la vivienda, que ya existia antes de la pandemia de COVID-189. Se prevé que los costes
laborales unitarios nominales sigan creciendo, con una apreciacion del tipo de cambio efectivo real
qgue ya estd en marcha y una inflacion subyacente muy elevada en comparacion con los socios
comerciales de Chequia en la zona del euro. El crecimiento de los precios nominales de la vivienda
ha sido uno de los mds elevados de la UE, mientras que se estima que los precios de la vivienda
estdn sobrevalorados.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondémicos en Chequia. Este afio, la Comision considera oportuno examinar las
nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de Chequia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 2,5 % en 2022 y del 0,1 % en 2023. La inflacién es
actualmente muy elevada en comparacion con los socios comerciales de Chequia en la zona del
euro, unida a una politica monetaria restrictiva. En términos interanuales, se elevd al 17,8 % en
septiembre, mientras que el principal tipo de interés de la politica monetaria alcanzo el 7 %. La
inflacion subyacente se estimo en el 13,7 % en septiembre. Se prevé que los precios aumenten
mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Chequia muestra que, en 2021, dos indicadores superaron
su umbral indicativo, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales y el
crecimiento de los precios reales de la vivienda. La lectura econémica del cuadro de indicadores
pone de relieve los siguientes fendémenos relevantes:

e La preocupacion suscitada por la sostenibilidad exterior sigue siendo limitada. Tras siete afios
de superavit, la balanza por cuenta corriente registré un déficit del 0,8 % del PIB en 2021,
motivado por la reduccidn del superavit de la balanza de bienes en un contexto de aumento de
las importaciones y de incremento de los costes de la energia. Se prevé que este déficit
aumente, y los datos observados a lo largo del afio apuntan a una nueva reduccién de la
balanza de bienes. Sin embargo, la posicién de inversién internacional neta (PIIN), que es
ligeramente negativa, volvié a mejorar, pero se prevé un pequefio deterioro en adelante. La PIIN
excluidos los instrumentos sin riesgo de impago es positiva y elevada.

e Persiste la preocupacion por la competitividad de costes que ya existia antes de la pandemia
de COVID-19. Los costes laborales unitarios nominales han aumentado considerablemente en
los ultimos afios, en el contexto de un mercado laboral ajustado. Tras una moderacion temporal
en 2021, se prevé que el crecimiento de los costes laborales unitarios vuelva a ser elevado en
2022 y 2023. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se aprecié en 2021 y también
se observa apreciacion en 2022. Tanto el diferencial de inflacién como el fortalecimiento del
tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona del euro contribuyeron a este incremento.

e El altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 8,5 % en 2020 al 19,7 % en
2021, y crecié a uno de los ritmos mas elevados de la UE. El crecimiento interanual de los
precios nominales de la vivienda aumentd hasta el 23,1 % en el sequndo trimestre de 2022. Se
estimd que, en 2021, los precios de la vivienda estaban sobrevalorados en un 25 %. También se
produjo un aumento significativo del crédito hipotecario en 2021, incluidos nuevos préstamos en
prevision de un endurecimiento monetario. Esta tendencia se invirtio en 2022 tras la
introduccién de estrictas medidas macroprudenciales y el aumento significativo de los tipos
hipotecarios. La ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB se mantuvo
practicamente sin cambios, si bien por debajo de los valores de referencia.

e Los riesgos relacionados con la deuda publica siguen siendo relativamente bajos. La ratio
deuda publica/PIB todavia es relativamente baja, aunque se elevé al 42 % en 2021 y se prevé
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que se mantenga ligeramente al alza. El déficit publico se redujo al 5,1 % en 2021, y se prevé
que continle mejorando en adelante. Ademas, los riesgos para la sostenibilidad de la politica
fiscal a largo plazo son elevados debido al envejecimiento de la poblacion.

El sector bancario es estable y resiliente. Los bancos estan bien capitalizados y su rentabilidad

es elevada. La ratio de préstamos dudosos sigue siendo baja. Un aumento significativo de los
tipos de interés de los préstamos podria reducir los relativamente elevados volumenes de
préstamo y contribuir a cierta correccién de los precios de la vivienda.

Grafico 3.3.1: Graficos seleccionados: Chequia
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b} PIB, costes laborales unitarios v precios de la
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Fuente: Eurostat y servicios de la Comisién Europea
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Cuadro 3.3.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Chequia
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En Dinamarca, el crecimiento de los precios de la vivienda y la deuda privada son elevados, aunque
los riesgos asociados parecen ser limitados. El superdvit por cuenta corriente es considerable. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda ha sido uno de los mds elevados de la UE, en
un contexto de sobrevaloraciéon moderada de los precios de la vivienda segun las estimaciones. Las
ratios de deuda de los hogares y de las sociedades no financieras con respecto al PIB son elevadas
y superiores a los valores de referencia prudenciales y fundamentales, pero tienden a la baja.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevo a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroeconémicos en Dinamarca. Este afio, la Comisién no considera necesario llevar
a cabo un andlisis mds profundo de Dinamarca.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 3,0 % en 2022 y del 0 % en 2023. La inflacién es elevada,
unida a un endurecimiento significativo de la politica monetaria. En términos interanuales, se elevé
al 11,1 % en septiembre, estimandose la inflacion subyacente en el 5,2 %. Se prevé que los precios
aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Dinamarca muestra que, en 2021, tres indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, la balanza por cuenta corriente, el crecimiento de los
precios reales de la vivienda y la deuda del sector privado. La lectura econémica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e Los problemas del sector exterior estan relacionados con un superavit por cuenta corriente
muy elevado, que alcanzo el 9 % del PIB en 2021. Se prevé que este superavit disminuya en
2022, pero manteniéndose claramente por encima del umbral superior del PDM, mientras las
balanzas de servicios se fortalecen. Los superdvits acumulados han dado lugar a una elevada
posicién de inversion internacional neta (PIIN) que alcanzo el 77 % del PIB en 2021, aunque se
prevé que disminuya en adelante. La elevada PIIN genera una renta primaria neta positiva, que
refuerza el amplio superavit por cuenta corriente.

e La preocupacion suscitada por la competitividad de costes sigue siendo limitada. Los costes
laborales unitarios nominales aumentaron en 2021 y se prevé que lo hagan en mayor medida
en 2022 y 2023. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se deprecié ligeramente en
2021. En términos interanuales, también se habia depreciado en agosto de 2022.

¢ La deuda de las sociedades no financieras es elevada y aumenté moderadamente hasta el
110,4 % del PIB en 2021. Se mantiene por encima de los valores de referencia prudenciales y
fundamentales. Los flujos de crédito de las sociedades no financieras en porcentaje del PIB son
elevados, pero disminuyeron en el sequndo trimestre de 2022.

e La ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB sigue siendo una de las mas
elevadas de la UE, y es superior a los valores de referencia prudenciales y fundamentales. Sin
embargo, ha disminuido en 2021 vy sigui6 haciéndolo en el primer semestre de 2022, ya que los
flujos de crédito neto siguen siendo moderados. Todavia se prevé que el PIB nominal favorezca
el desapalancamiento en 2022. La deuda dudosa de los hogares sigue siendo baja. Alrededor de
la mitad de las hipotecas tienen tipos de interés variables o periodos de fijacion de hasta cinco
afos.

e El altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion.
El crecimiento de los precios nominales de la vivienda se aceleré del 5,1 % al 11,7 % en 2021,y
crecié a uno de los ritmos mas elevados de la UE. El crecimiento interanual de los precios
nominales de la vivienda se desacelerd hasta el 2,8 % en el sequndo trimestre de 2022. Se
estima que, en 2021, los precios de la vivienda estaban sobrevalorados en un 20 %.
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Grafico 3.4.1: Graficos seleccionados: Dinamarca
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Notas: Véase el anexo 1
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3.5. ALEMANIA

El amplio superdvit por cuenta corriente de Alemania ha disminuido recientemente de forma
sustancial, como consecuencia del deterioro de las relaciones de intercambio motivado por las
perturbaciones exteriores adversas. Hasta principios de 2022, el crecimiento de los precios
nominales de la vivienda ha sido uno de los mds elevados de la UE, y se estima que los precios de
la vivienda estdn sobrevalorados. La inflacion subyacente y los incrementos salariales en Alemania
pueden facilitar el reequilibrio de la zona del euro.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Alemania presenta desequilibrios macroeconémicos. Este afio, la Comision considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de
Alemania.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 1,6 % en 2022 y del -0,6 % en 2023. Con una tasa
interanual del 11,6 %, la inflacion era elevada y tendia al alza en octubre, si bien era inferior a la
de la mayoria de los paises de la zona del euro, con una inflacién subyacente estimada en el 5,1 %.
Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Alemania muestra que, en 2021, tres indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la balanza por cuenta corriente, el crecimiento de los precios
reales de la vivienda y la deuda publica. La lectura econémica del cuadro de indicadores pone de
relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e El superavit por cuenta corriente aumento ligeramente, hasta el 7,4 % del PIB en 2021,
debido a la debilidad de la inversidon privada y publica pese a las condiciones de financiacion
favorables. En 2022, el superavit por cuenta corriente esta en curso de disminuir, por primera
vez desde 2010, hasta situarse muy por debajo del 6 % del PIB. Este descenso es reflejo de los
disparados precios de la energia y el consiguiente deterioro de las relaciones de intercambio, la
relativa resistencia de la demanda interna y el crecimiento de las existencias. Se prevé que el
superavit vuelva a aumentar en 2023, aunque manteniéndose muy por debajo del 6 % del PIB.

e La evolucion de la competitividad de costes puede facilitar el reequilibrio de la zona del euro.
El crecimiento de los costes laborales unitarios nominales ha seguido siendo moderado, a pesar
de que el mercado de trabajo esta ajustado, pero se prevé que repunte en 2022 y 2023. El tipo
de cambio efectivo real basado en el IPCA disminuyé en 2022.

e El crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacién. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 7,8 % al 11,5 % en 2021, y
crecid a uno de los ritmos mas elevados de la UE. Los precios nominales de la vivienda volvieron
a acelerarse y alcanzaron el 10,2 % interanual en el sequndo trimestre de 2022, con una ratio
precios/renta practicamente inalterada. Se estimd que, en 2021, los precios de la vivienda
estaban sobrevalorados en un 21 9%.

e Los riesgos de la deuda publica siguen contenidos. La ratio deuda publica/PIB superd el umbral
indicativo del 60 % del PIB establecido en el cuadro de indicadores, elevandose al 68,6 % en
2021. Se prevé que disminuya en adelante y los riesgos para la sostenibilidad de la politica
fiscal a largo plazo se consideran de nivel medio. El déficit fiscal se redujo al 3,7 % del PIB en
2021, lo que representa un déficit inferior a la media de la zona del euro. Se prevé que siga
reduciéndose en 2022, pero que aumente en 2023.



3.5. ALEMANIA

Grafico 3.5.1: Graficos seleccionados: Alemania
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3.6. ESTONIA

En Estonia, la preocupacion por la competitividad de costes va en aumento. Se prevé un mayor
crecimiento de los costes laborales unitarios nominales y la inflacion subyacente es elevada en
comparacion con los homdlogos de Estonia en la zona del euro. El crecimiento de los precios
nominales de la vivienda estd entre los mds elevados de la UE, en un contexto de sobrevaloracion
moderada de los precios de la vivienda segtin las estimaciones.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondmicos en Estonia. Este afio, la Comisién considera oportuno examinar las
nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de Estonia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del —-0,1 % en 2022 y del 0,7 % en 2023. La inflacién es
elevada, incluso en comparacién con los socios comerciales de Estonia en la zona del euro. En
términos interanuales, bajé al 22,4 % en octubre, estimandose una inflacién subyacente del 12,5 %
en septiembre. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Estonia muestra que, en 2021, cinco indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales, el
crecimiento de los precios reales de la vivienda, el crecimiento de los pasivos del sector financiero,
la variacién de la tasa de actividad y la variacién del desempleo juvenil. La lectura econdmica del
cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e La preocupacion suscitada por la sostenibilidad exterior sigue contenida. Aunque la balanza
por cuenta corriente registré un déficit del 1,8 % del PIB en 2021, se prevé que alcance un ligero
superavit en 2022 y siga mejorando en adelante. El déficit publico se ha reducido al 2,4 % del
PIB en 2021, y se prevé que permanezca inalterado en términos generales en 2022, aunque
comenzard a aumentar en 2023. La posicion de inversion internacional neta (PIIN) es negativa,
pero mejoré en 2021. Tras un deterioro temporal en 2022, se prevé que siga mejorando en
2023. Dado que el volumen acumulado de IED representa la mayor parte de los pasivos, la PIIN
excluidos los instrumentos sin riesgo de impago es positiva y elevada.

e La preocupacion por la competitividad de costes va en aumento. Los costes laborales
unitarios nominales aumentaron en 2021 vy se prevé un alza considerable en 2022 y 2023, en el
contexto de los elevados incrementos salariales nominales de Estonia que no se corresponden
con la productividad. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se aprecié en 2021 y se
observa una mayor apreciacion en 2022.

e El elevado crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion.
El crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 6 % en 2020 al 15,1 % en
2021, lo que supone uno de los ritmos mas altos de la UE en los ultimos trimestres, y alcanzé el
27,4 % en el segundo trimestre de 2022. Una de las ratios precios/renta mas elevadas de la UE
plantea problemas de asequibilidad. Se estimé que, en 2021, los precios de la vivienda estaban
sobrevalorados en un 7 %.

e La ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB se situa cerca del valor de
referencia fundamental y por debajo del umbral prudencial. Los flujos netos de crédito a los
hogares han sido moderados hasta 2021, en torno al 2 % del PIB. Aunque los flujos de crédito
netos se elevaron en 2022 hasta acercarse al 49% del PIB, la ratio deuda/PIB siguid
disminuyendo en el primer semestre de 2022.

e La tasa de desempleo bajo al 6,2 % en 2021 y se prevé que disminuya ligeramente en 2022,
pero que aumente en 2023. La tasa de actividad disminuyd en 2021, lo que todavia es reflejo
de las restricciones causadas por la pandemia; se prevé que se recupere de nuevo en adelante.
El desempleo juvenil sigue siendo elevado, aunque ha disminuido.



Grafico 3.6.1: Graficos seleccionados: Estonia
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3.7. IRLANDA

En Irlanda, las ratios de deuda exterior, deuda de los hogares, deuda de las sociedades no
financieras y deuda publica con respecto al PIB son elevadas, pero siguen disminuyendo de forma
acusada. Como consecuencia de ello, parece que siguen suscitando una preocupacion limitada. Las
ratios de deuda en Irlanda se ven afectadas por la presencia de empresas multinacionales. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se estd acelerando y la asequibilidad de la
vivienda es motivo de preocupacion.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Irlanda ya no presentaba desequilibrios macroeconémicos. Este afio, la Comision no
considera necesario llevar a cabo un andlisis mds profundo de Irlanda.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 7,9 % en 2022 y del 3,2 % en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, alcanzé el 9,6 % en octubre, y la inflacién subyacente estimada
en septiembre era del 5,1 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Irlanda muestra que, en 2021, cuatro indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, la balanza por cuenta corriente, la posicién de
inversion internacional neta, la deuda privada vy el crecimiento de los pasivos del sector financiero.
La lectura econdmica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos
relevantes:

e La preocupacion por la sostenibilidad exterior se ha reducido sustancialmente en los ultimos
afios. El sector exterior estd fuertemente inflado por las actividades de las empresas
multinacionales. La cuenta corriente ha registrado un importante superavit del 14,2 % del PIB
en 2021 y se espera que siga aumentando en 2022. El superdvit por cuenta corriente corregido
por el impacto de las empresas multinacionales también siguid siendo elevado en 2021. La
posicién de inversion internacional neta (PIIN) mejoré hasta el -145,5 % del PIB en 2021. Se
prevé una mejora continua de la PIIN durante los dos préximos afios.

¢ |adeuda de las sociedades no financieras es elevada, pero tiende a la baja. Se ha reducido
moderadamente, hasta el 138 9% del PIB o el 252 9% de la renta nacional bruta (RNB)
modificada en 2021. La ratio de deuda de las sociedades no financieras disminuy6 en el primer
semestre de 2022, pero existen factores de riesgo asociados al entorno macroeconémico. Se
mantiene por encima de los umbrales fundamentales y prudenciales, aunque la elevada
proporcion de préstamos intragrupo transfronterizos en la deuda de las empresas reduce los
riesgos. El porcentaje de préstamos a empresas denominados en moneda extranjera (12 %) es
uno de los mas altos de los paises de la zona del euro, pero esta relacionado con la presencia de
empresas multinacionales. La ratio de deuda de los hogares con respecto al PIB es
relativamente baja y sigue una tendencia decreciente. Se situa por debajo de los valores de
referencia, pero el PIB irlandés esta sobreestimado por las actividades de las multinacionales.
En porcentaje de la renta interior bruta de los hogares, la deuda de los hogares disminuyd
significativamente, pero se mantiene proxima al 100 %. La proporcién de préstamos
hipotecarios a tipo de interés variable es relativamente baja, de un 20 % en 2021.

e Aumenta la preocupacion en relacion con la evolucion de los precios de la vivienda. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 0,3 % al 8,3 % en 2021. El
crecimiento interanual de los precios nominales de la vivienda se situdé en el 14,4 % en el
segundo trimestre de 2022. Una de las ratios precios/renta mas elevadas de la UE plantea
problemas de asequibilidad. Los indicadores de diferencias de valoracidn de los servicios de la
Comisién no muestran sefiales de una posible sobrevaloracion.

e El sector bancario se mantiene en general estable. Los bancos estan bien capitalizados vy la
rentabilidad aumenté en 2021, aunque siguid siendo baja en comparacion con los homoélogos
europeos. Los préstamos dudosos siguieron disminuyendo, aunque la exposicién a préstamos de



bajo rendimiento (fase 2), en particular los concedidos a sociedades no financieras, sigue siendo
relativamente elevada. El sector financiero no bancario irlandés es muy amplio, pero solo esta

marginalmente interrelacionado con la economia nacional.

e Los riesgos relacionados con la ratio de deuda publica con respecto al PIB son bastante bajos.
Se redujo al 55,4 % en 2021 y se prevé que siga cayendo fuertemente en 2022. En cambio, la
deuda publica en relacion con la RNB sigue siendo elevada, en torno al 100 %. Se prevé que la
balanza publica alcance un ligero superdvit en 2022 y siga mejorando. Los riesgos para la

sostenibilidad de la politica fiscal a largo plazo son de nivel medio.

Grafico 3.7.1: Graficos seleccionados: Irlanda
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3.8. GRECIA

En Grecia persiste la preocupacion en relacion con las ratios de deuda publica y deuda exterior en
relacién con el PIB, aunque ambas reanudaron su tendencia decreciente tras la crisis de la COVID-
19. El déficit por cuenta corriente ha seguido aumentando y se prevé que siga siendo elevado.
Persiste la preocupacion por el sector bancario, que se ve lastrado por un volumen de préstamos
dudosos elevado, aunque se haya reducido significativamente. Persisten las deficiencias del
mercado laboral, a pesar de que se han producido notables mejoras.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Grecia presenta desequilibrios macroeconémicos excesivos. Este afio, la Comision considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de
Grecia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 6 % en 2022 y del 1 % en 2023. La inflacién es elevada.
En términos interanuales, bajé al 9,8 % en octubre, estimandose una inflacion subyacente del
6,9 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Grecia muestra que, en 2021, seis indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la balanza por cuenta corriente, la posicién de inversion
internacional neta, el crecimiento de los precios reales de la vivienda, la deuda publica, la variacion
del desempleo y la variacion de la tasa de actividad. La lectura econdémica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e La sostenibilidad exterior sigue siendo motivo de preocupacion. El déficit por cuenta corriente
se elevo al 6,8 % del PIB en 2021. Se espera que la temporada alta turistica mejore la balanza
de servicios y, que compense parcialmente, aunque no deberia llegar a hacerlo del todo, el
deterioro de la balanza comercial de bienes, incluida la energia. Se prevé que el déficit por
cuenta corriente aumente en 2022 y siga estando notablemente por encima de sus niveles
anteriores a la pandemia. La PIIN sigue siendo elevada y negativa, situandose en el -171,9 %
del PIB en 2021, algo inferior a la de 2020, y se prevé que siga mejorando. Una gran parte de
los pasivos de la PIIN es deuda publica ampliada en condiciones favorables y con largos plazos
de vencimiento.

e Persiste la preocupacion por las ratios deuda de los hogares y de las sociedades no
financieras con respecto al PIB. Ambas se sitlan por encima de los valores de referencia
prudenciales y fundamentales, pero tienden a la baja. La ratio de deuda de los hogares y de las
sociedades no financieras disminuyd en el primer semestre de 2022. Mas de la mitad de las
hipotecas tienen tipos de interés variables.

e La deuda publica es muy elevada. La ratio deuda publica/PIB es una de las mas elevadas de la
UE, aunque bajé 12 puntos porcentuales en 2021 hasta situarse en el 194,5 % del PIB, y se
prevé que siga disminuyendo en 2022, hasta situarse por debajo del nivel de 2019, y también
en 2023. El déficit publico sigue siendo elevado, aunque se redujo al 7,5 % en 2021 y se prevé
que siga disminuyendo. Dado que la deuda de Grecia esta principalmente en manos de
prestamistas oficiales, los tipos de interés favorables de estos préstamos garantizan la
contencion de los gastos en concepto de intereses a corto y medio plazo. Ademas, Grecia sigue
manteniendo un importante colchdn de liquidez que permite gestionar la liquidez eficientemente
y reduce el riesgo de refinanciacién. Los diferenciales de la deuda soberana han aumentado,
pero ahora se han estabilizado a un tipo superior a la media de la zona del euro. Los riesgos
para la sostenibilidad de la politica fiscal a corto y medio plazo son elevados, pero son de nivel
medio a largo plazo.

e Persiste la preocupacion por el sector bancario, que sigue lastrado por un volumen de
préstamos dudosos elevado, aunque se haya reducido de forma significativa. La economia
presenta riesgos asociados a esta circunstancia, ya que parte de la deuda privada dudosa
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preexistente se encuentra en los balances de entidades financieras ajenas al sector bancario.
Durante el afio anterior, la creacidon neta de nuevos préstamos dudosos sigue siendo limitada,
pero los préstamos de bajo rendimiento (fase 2) y el porcentaje de préstamos reestructurados o
refinanciados se sitlan por encima de la media de la zona del euro. La rentabilidad alcanzé
valores muy negativos en 2021 vy la ratio de capital ordinario de nivel 1 sigue siendo una de las
mas bajas de la UE. El crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo elevado, pero
moderado a principios de 2022.

e Las deficiencias del mercado laboral siguen siendo motivo de preocupacion, pese a las
notables mejoras. La tasa de desempleo disminuyd sustancialmente, pero se situd en el 14,7 %
en 2021 y sigue siendo una de las mas altas de la UE. Se prevé que siga disminuyendo en
2022, pero que se mantenga practicamente sin cambios en 2023. La tasa de actividad es
relativamente baja, aunque aumentd en 2021. Las tasas de desempleo juvenil y de larga
duracidn siguen siendo de las mas elevadas de la UE.

Grafico 3.8.1: Graficos seleccionados: Grecia
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Fuente: Servicios de la Comisién Europea.
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Notas: Véase el anexo 1

Fuente: Servicios de la Comision, Eurostat y BCE; Comision Europea en el caso de las previsiones (otofio de 2022)
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En Espafia persiste la preocupacion por las ratios de deuda de los hogares y las sociedades no
financieras, deuda publica y deuda exterior con respecto al PIB, aunque estas reanudaron su
tendencia decreciente tras la crisis de la COVID-19, con una clara disminucion de la deuda exterior
y privada en un contexto de fuerte crecimiento del PIB nominal. La ratio deuda publica/PIB sigue
siendo elevada y el déficit fiscal es considerable pese a una ligera mejora. La tasa de desempleo,
aunque sigue siendo elevada, ya estd por debajo de los niveles anteriores a la crisis y se espera
gue se mantenga estable el afio proximo.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusidn
de que Espafia presenta desequilibrios macroecondmicos. Este afio, la Comisién considera oportuno
examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccién en un examen exhaustivo de Esparia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 4,5 % en 2022 y del 1 % en 2023. La inflacién es elevada.
En términos interanuales, bajé al 7,3 % en octubre, estimandose una inflacion subyacente del
4,8 % en septiembre. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Espafia muestra que, en 2021, seis indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la posicién de inversion internacional neta, la cuota de mercado
de las exportaciones, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales, la deuda del sector
privado, la deuda publica y la variacion del desempleo. La lectura econdmica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e Persiste la preocupacion por la sostenibilidad exterior a pesar de algunas mejoras. La
posicién de inversion internacional neta (PIIN), que es negativa, mejord sustancialmente hasta
situarse en el -71,59% del PIB en 2021, debido principalmente a los fuertes efectos de
valoraciéon positivos y al elevado crecimiento del PIB nominal. Se prevé que la PIIN siga
mejorando, aunque a menor ritmo. La mejora tuvo que ver sobre todo con la PIIN excluidos los
instrumentos sin riesgo de impago, que paso del -52,1 % al -39,7 % del PIB. La balanza por
cuenta corriente mantuvo un pequefio superdvit del 1,2 % del PIB en 2021, pero se prevé que
disminuya ligeramente. Se espera que la temporada alta turistica mejore la balanza de servicios
y que compense parcialmente el deterioro de la balanza comercial de bienes, incluida la energia,
en 2022.

e La preocupacién por la competitividad de costes sigue siendo limitada. Los costes laborales
unitarios (CLU) nominales aumentaron ligeramente en 2021 y se prevé que sigan haciéndolo
con el alza de la inflacién subyacente. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se
aprecio ligeramente en 2021. No obstante, en términos interanuales, se habia depreciado en
agosto de 2022.

e Persiste la preocupacion por la ratio de deuda de las sociedades no financieras con respecto
al PIB, aunque tiende a la baja. En 2021 bajé moderadamente hasta situarse en el 80 % vy
continud disminuyendo en el primer semestre de 2022, pero existen factores de riesgo
asociados al entorno macroeconémico. Se mantiene por encima de los valores de referencia
prudenciales y fundamentales y sigue siendo 8 puntos porcentuales superior a la de 2019. La
ratio de deuda de los hogares con respecto al PIB sigue por encima pero cerca de los valores
de referencia prudenciales y fundamentales y vuelve a una senda decreciente.

e La preocupacion por la deuda publica sigue siendo elevada. En 2021 se redujo ligeramente
hasta situarse en el 118,3 % del PIB y se prevé que vuelva a disminuir en 2022 y 2023. El
déficit publico siguio siendo elevado, aunque se redujo al 6,9 % en 2021. Se prevé que siga
disminuyendo en 2022 y 2023. Los riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal son
elevados a medio plazo y de nivel medio a largo plazo, debido en parte a los costes
relacionados con el envejecimiento de la poblacién.



e Las deficiencias del mercado laboral siguen siendo motivo de preocupacion, pese a las
notables mejoras. La tasa de desempleo se redujo sustancialmente durante los diez ultimos
afios, pero sigue siendo una de las mas altas de la UE, con un 14,8 % en 2021, especialmente
en los segmentos de desempleo juvenil y de larga duracion. Se prevé que disminuya en 2022,
pero que se mantenga practicamente sin cambios después. Las tasas de desempleo juvenil y de
larga duracion siguen siendo de las mas elevadas de la UE, pese a los rapidos descensos
recientes. La resiliencia del mercado laboral aumenta gracias a las reformas emprendidas en el
marco del Plan de Recuperacién y Resiliencia, que presta apoyo al mercado de trabajo en un
contexto de deterioro de las perspectivas econémicas.

Grafico 3.9.1: Graficos seleccionados: Espafia
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En Francia, persisten las preocupaciones relacionadas con la competitividad de costes y la elevada
ratio de deuda publica con respecto al PIB. Ademds, el elevado nivel de deuda privada requiere un
estrecho seguimiento. La inflacion subyacente es inferior a la de muchos otros paises de la zona
del euro. No obstante, los problemas de sostenibilidad exterior y competitividad siguen requiriendo
un estrecho seguimiento. Aunque estdn disminuyendo, la ratio de deuda publica con respecto al PIB
y el déficit publico siguen siendo elevados. La deuda de las sociedades no financieras sigue una
senda decreciente tras un fuerte aumento durante la pandemia.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién llevé a cabo un examen exhaustivo y llegd a la conclusion
de que Francia presenta desequilibrios macroecondmicos. Este afio, la Comisién considera oportuno
examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de Francia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 2,6 % en 2022 y el 0,4 % en 2023. La inflacién es elevada,
si bien es inferior a la de la mayoria de los paises de la zona del euro. En términos interanuales,
aumentoé hasta el 7,1 % en octubre, con una inflaciéon subyacente estimada en el 4,1 %. Se prevé
que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Francia muestra que, en 2021, tres indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la variacion de las cuotas de mercado de exportacion, la deuda
privada y la deuda publica. La lectura econdmica del cuadro de indicadores pone de relieve los
siguientes fendmenos relevantes:

e Las cuestiones externas en materia de sostenibilidad requieren un estrecho seguimiento. La
balanza por cuenta corriente se convirtié en un ligero superavit del 0,4 % del PIB en 2021 vy
volvié a los niveles anteriores a la pandemia. Se prevé un déficit para 2022 y 2023. La PIIN
siguié empeorando en 2021, hasta el -32,1 % del PIB, impulsada por el saldo negativo de la
balanza de pagos por cuenta corriente y los efectos de valoracién. Se prevé que mejore en el
futuro.

e Los problemas de competitividad de costes, que ya existian antes de la pandemia de COVID-
19, siguen siendo relevantes. Los costes laborales unitarios nominales aumentaron en 2021 vy
se prevé que aumenten con mayor intensidad en el futuro, en un contexto de menor inflacion
subyacente que en la mayoria de los demas paises de la zona del euro. El tipo de cambio
efectivo real basado en el IPCA se deprecié ligeramente en 2021. En términos interanuales,
también se habia depreciado en agosto de 2022.

e A pesar del descenso al 101 % en 2021, la ratio de endeudamiento de las sociedades no
financieras con respecto al PIB sigue siendo elevada. La deuda de las sociedades no
financieras siguié disminuyendo en el primer semestre de 2022. Se mantiene por encima de los
valores de referencia tanto prudenciales como fundamentales y sigue siendo 10 puntos
porcentuales superior a la de 2019. El endeudamiento de las empresas va acompafiado de unos
colchones de liquidez de las empresas elevados y crecientes, lo que reduce los riesgos.

e Aumentan las preocupaciones relacionadas con la evolucién de los precios de la vivienda. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 5,2 % al 6,3 % en 2021. El
crecimiento interanual de los precios nominales de la vivienda aumenté hasta el 7,1 % en el
segundo trimestre de 2022. Se estimd que, en 2021, los precios de la vivienda estaban
sobrevalorados en un 20 %. La deuda de los hogares con respecto al PIB se situa por encima
de los valores de referencia prudenciales y basados en los fundamentos, y los flujos de crédito
a los hogares son elevados. Sin embargo, los riesgos se ven mitigados por la elevada proporcion
de préstamos a tipos de interés fijos, las normas prudentes en materia de préstamos y las
medidas de politica macroprudencial.



e Las preocupaciones relacionadas con la deuda publica son significativas. La ya elevada ratio
de deuda publica con respecto al PIB, por encima del umbral del cuadro de indicadores,
disminuyd ligeramente en 2021, hasta el 112,8 % del PIB, y se prevé que se mantenga
practicamente estable durante el periodo de prevision, por encima del nivel de 2019. El déficit
publico sigue siendo elevado, aunque se redujo al 6,59% en 2021 y se prevé que siga
disminuyendo en 2022. Los riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal siguen siendo
elevados a medio plazo y medios a largo plazo.

Grafico 3.10.1: Graficos seleccionados: Francia
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El escenario de una «tasa de crecimiento de los intereses adversa» supone un efecto de bola de nieve menos favorable
que en el escenario de referencia (es decir, el diferencial entre los tipos de interés de mercado y el crecimiento del PIB
nominal es permanentemente superior en 1 punto porcentual). En el escenario de «tensiones financieras», el pais se
enfrenta temporalmente (un afio) a tipos de interés de mercado mas elevados en 2023 (es decir, se supone que los tipos
de interés de mercado aumentaran temporalmente en 1 punto porcentual en 2023).

Fuente: Eurostat y servicios de la Comisién Europea
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3.11. CROACIA

En Croacia, las ratios deuda publica, privada y externa con respecto al PIB siguen disminuyendo, y
los riesgos asociados parecen ser limitados. La ratio deuda publica con respecto al PIB sigue siendo
elevada, pero el déficit presupuestario se estd reduciendo. El crecimiento de los precios nominales
de la vivienda se estd acelerando pero los indicadores de las diferencias de valoracion no muestran
signos de una posible sobrevaloracion de los precios de la vivienda.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Croacia ya no presentaba desequilibrios macroecondmicos. Este afio, la Comision no
considera necesario llevar a cabo un andlisis mds profundo de Croacia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 6 % en 2022 y del 1 % en 2023. La inflacion es elevada y
se prevé que se mantenga por encima de la media de la zona del euro en 2022 y 2023. En
términos interanuales, se mantuvo en el 12,6 % en septiembre, con una inflacién subyacente del
9,8 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Croacia muestra que, en 2021, dos indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la posicion de inversion internacional neta y la deuda publica. La
lectura econémica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e Los problemas de sostenibilidad exterior se han reducido sustancialmente. La balanza de
pagos por cuenta corriente aumentd hasta un superavit del 3,1 % del PIB en 2021. Se prevé que
la posicién de inversion internacional neta (PIIN), moderadamente negativa, del -35,1 % del PIB
en 2021, siga mejorando en 2022. La PIIN, excluidos los instrumentos sin riesgo de impago,
pasd a ser positiva e iguald el 12 % del PIB en 2021.

e Las inquietudes relativas a la competitividad de costes parecen limitadas. La elevada
inflacién es un riesgo, aunque la indexacion salarial no es frecuente. Los costes laborales
unitarios nominales disminuyeron en 2021 pero se prevé que aumenten en mayor medida en
2022 y 2023. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se aprecio ligeramente en 2021.
En agosto de 2022 se observé una ligera depreciacién interanual.

e La ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB se situa por encima de su
valor de referencia basado en los valores fundamentales, pero muy por debajo de los niveles
prudenciales. Los flujos netos de crédito a los hogares han sido moderados en 2021 y 2022. La
ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB siguié disminuyendo en el primer
semestre de 2022. La proporcién de préstamos a tipo de interés variable para adquisicién de
vivienda es relativamente baja.

e Aumenta la preocupacion en relacion con la evolucion de los precios de la vivienda. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se desaceleré hasta el 7,3 % en 2021, pero
aumentd hasta el 13,6 % en el seqgundo trimestre de 2022. Los indicadores de las diferencias
de valoracidn no muestran signos de una posible sobrevaloracidn. Aunque el sector bancario
estd bien capitalizado y su rentabilidad es elevada, también se caracteriza por una ratio de
préstamos dudosos relativamente elevada, aunque decreciente. Los préstamos poco productivos
(fase 2) aumentaron significativamente desde el inicio de la pandemia y no han disminuido
sustancialmente desde entonces.

e Los riesgos relacionados con la deuda publica no son insignificantes. La ratio deuda publica
con respecto al PIB disminuyd hasta el 78,4 % en 2021, manteniéndose por encima del umbral
del 60 %. Se prevé que siga disminuyendo, situdndose por debajo de su nivel de 2019 en 2022.
Los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana han disminuido, pero se mantienen por
encima de la media de la zona del euro. El riesgo de tipo de cambio relacionado con la deuda
publica se eliminara con la adopcién del euro, a partir del 1 de enero de 2023. El déficit publico
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disminuyd hasta el 2,6 % del PIB en 2021, y se prevé que siga disminuyendo en 2022. Los
riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal son medios a corto y a largo plazo.

Grafico 3.11.1: Graficos seleccionados: Croacia
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El escenario de una «tasa de crecimiento de los intereses adversa» supone un efecto de bola de nieve menos favorable
que en el escenario de referencia (es decir, el diferencial entre los tipos de interés de mercado y el crecimiento del PIB

nominal es permanentemente superior en 1 punto porcentual). En el escenario de «tensiones financierass, el pais se
enfrenta temporalmente (un afio) a tipos de interés de mercado mas elevados en 2023 (es decir, se supone que los tipos
de interés de mercado aumentaran temporalmente en 1 punto porcentual en 2023).

Fuente: Eurostat y servicios de la Comisién Europea

Cuadro 3.11.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Croacia
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Notas: Véase el anexo 1

Fuente: Servicios de la Comisidon, Eurostat y BCE; Comision Europea en el caso de las previsiones (otofio de 2022)




3.12. ITALIA

En Italia, las preocupaciones relacionadas con la elevada ratio de deuda publica con respecto al PIB
no han cambiado. Las deficiencias del mercado laboral podrian aumentar de nuevo. A pesar de las
mejoras en el sector bancario, el riesgo de que se produzcan bucles de retroalimentacion estd
aumentando debido al contexto macroecondémico y requiere un estrecho sequimiento.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que ltalia presenta desequilibrios macroecondmicos excesivos. Este afio, la Comision considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de
Italia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 3,8 % en 2022 y del 0,3 9% en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, aumentd hasta el 12,8 % en octubre, con una inflacién
subyacente estimada en el 4,5 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los
salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Italia muestra que, en 2021, tres indicadores superaron sus
umbrales indicativos, a saber, la variacion de las cuotas de mercado de exportacién, la deuda
publica y la variacién de la tasa de actividad. La lectura econdmica del cuadro de indicadores pone
de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e Las inquietudes relativas a la competitividad de costes parecen limitadas. Los costes
laborales unitarios nominales se mantuvieron sin cambios en 2021, pero se prevé que
aumenten en el futuro. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se deprecid
ligeramente en 2021. En términos interanuales, seguia depreciandose en agosto de 2022. Por el
contrario, el crecimiento de la productividad ha ido a la zaga de los paises homdlogos de la UE
durante décadas.

e la ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB se mantiene préxima a los
valores de referencia y el flujo de crédito neto a los hogares se mantuvo moderado en 2021 y
2022. La ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB se mantuvo practicamente
estable en el primer semestre de 2022. La proporcion de préstamos a tipo de interés variable es
relativamente baja.

e La deuda publica sigue siendo elevada, a pesar de que su ratio con respecto al PIB disminuyd
hasta el 150,3 % en 2021. Aunque se prevé que la ratio de deuda siga disminuyendo, se preveé
que se mantenga muy por encima del nivel de 2019. El déficit publico sigue siendo elevado,
aunque se redujo al 7,2 % en 2021 y se prevé que siga disminuyendo. Los diferenciales de
rendimiento de la deuda soberana se apartaron significativamente de la media de la zona del
euro, lo que eleva los costes de financiaciéon, aunque de forma bastante gradual, dado el
aumento del vencimiento medio de la deuda pendiente. Los riesgos para la sostenibilidad de la
politica fiscal son elevados a medio plazo, mientras que, a largo plazo, la disminucion prevista
de los costes del envejecimiento de la poblacion reduce el riesgo a medio.

e El sector bancario ha experimentado mejoras sustanciales en los ultimos afios. Continuo la
reduccidn de la ratio de préstamos dudosos, que alcanzé alrededor del 3,5 % en 2021. Aunque
esta ratio se mantiene solo ligeramente por encima de la media de la zona del euro, los
préstamos poco productivos (fase 2) aumentaron desde 2020. Un importante nexo entre los
bancos soberanos y el vinculo con algunas vulnerabilidades del sector empresarial pueden
aumentar el riesgo de que se produzcan bucles de retroalimentacion.

e Las deficiencias del mercado laboral siguen siendo motivo de preocupacién. La tasa de
desempleo aumentd hasta el 9,5 % en 2021 y sigue siendo relativamente elevada, aunque se
situa por debajo del umbral del 10 %. Se prevé que disminuya en 2022, pero que vuelva a
aumentar en 2023. La tasa de actividad es muy baja, especialmente en el caso de las mujeres,



a pesar de haber aumentado en 2021. Las tasas de desempleo de larga duracién y juvenil
siguen siendo de las mas elevadas de la UE.

Grafico 3.12.1: Graficos seleccionados: Italia

a) Contribucidn al crecimiento potencial b} Proyecciones de deuds publics
180
(A
170
160
-
i, ""
- -
= 1% F -
. r T -
E ) e e -
o 140 I
130
120
F
i 110
L =] -y T r o -y
o R S B - - R = -

El escenario de una «tasa de crecimiento de los intereses adversa» supone un efecto de bola de nieve menos favorable
que en el escenario de referencia (es decir, el diferencial entre los tipos de interés de mercado y el crecimiento del PIB
nominal es permanentemente superior en 1 punto porcentual). En el escenario de «tensiones financieras», el pais se
enfrenta temporalmente (un afio) a tipos de interés de mercado mas elevados en 2023 (es decir, se supone que los tipos
de interés de mercado aumentaran temporalmente en 1 punto porcentual en 2023).

Fuente: Eurostat y servicios de la Comisién Europea

Cuadro 3.12.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Italia
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Notas: Véase el anexo 1
Fuente: Servicios de la Comisidon, Eurostat y BCE; Comision Europea en el caso de las previsiones (otofio de 2022)
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En Chipre, persisten las preocupaciones relacionadas con las ratios de deuda de los hogares y
sociedades no financieras, deuda publica y deuda exterior con respecto al PIB, aunque estas
reanudaron su trayectoria decreciente tras la crisis de la COVID-19. A pesar de las mejoras, las
ratios de deuda de los hogares y de las sociedades no financieras con respecto al PIB siguen
estando entre las mds elevadas de la UE. El amplio déficit por cuenta corriente se redujo, pero se
prevé que vuelva a aumentar, en un contexto de empeoramiento del entorno externo. El sector
bancario ha demostrado ser resiliente, aunque persisten los riesgos, incluidos los asociados a los
préstamos dudosos.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusidn
de que Chipre presenta desequilibrios macroeconémicos excesivos. Este afio, la Comisién considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccién en un examen exhaustivo de
Chipre.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 5,6 % en 2022 y del 1 % en 2023. La inflacién es elevada.
En términos interanuales, disminuyé hasta el 8,6 % en octubre, con una inflacion subyacente
estimada en el 5,9 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Chipre muestra que, en 2021, cuatro indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la balanza por cuenta corriente, la posicién de inversion
internacional neta, la deuda privada y la deuda publica. La lectura econdmica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e La sostenibilidad exterior sigue siendo motivo de preocupacion. El déficit por cuenta corriente
sigue siendo elevado, a pesar de que se ha reducido hasta el 6,8 % del PIB en 2021. La mejora
estuvo impulsada por la recuperacion parcial de la balanza de viajes, que compens6é con creces
el deterioro de la balanza comercial de bienes energéticos. Una contribucién negativa provino
del empeoramiento de la balanza de renta primaria. Se prevé que el déficit por cuenta corriente
aumente en 2022, antes de volver a disminuir, aunque se mantenga elevado, y no favorece el
mantenimiento de la posicidn de inversion internacional neta (PIIN) en niveles prudentes.
Aunque la PIIN siguio siendo importante y negativa, situandose en el -117,8 % del PIB en 2021,
refleja en gran medida las actividades de las entidades con fines especiales con unos vinculos
supuestamente limitados con la economia nacional. Se prevé que la PIIN siga disminuyendo.

e Las inquietudes relativas a la competitividad de costes son limitadas. Los costes laborales
unitarios nominales disminuyeron ligeramente en 2021, pero se prevé que aumenten
ligeramente, a la luz de la elevada inflacién subyacente. Existe una indexacién parcial de los
salarios a la inflacion. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se deprecio ligeramente
en 2021. En términos interanuales, también se habia depreciado en agosto de 2022.

e La ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB sigue
siendo una de las mas elevadas de la UE, pero tiende a la baja. Siguié disminuyendo en el
primer semestre de 2022, pero sigue estando por encima de los valores de referencia tanto
prudenciales como fundamentales. La elevada proporcion de deuda externa de las entidades no
financieras propietarias de buques con cometido especial y los elevados colchones de liquidez
mitigan los riesgos. Los préstamos dudosos a empresas de los bancos siguen siendo elevados y
también existen préstamos dudosos en manos de empresas adquirentes de crédito. La ratio de
endeudamiento de los hogares con respecto al PIB también se encuentra entre las mas
elevadas de la UE y esta por encima de su valor de referencia prudencial estimado. Sin
embargo, la ratio disminuyé en 2021 y siguié disminuyendo en el primer semestre de 2022.
Parte de la deuda de los hogares consiste en préstamos dudosos mantenidos por bancos o
empresas adquirentes de créditos. La suspension reiterada de las ejecuciones hipotecarias
socava la disciplina de pago. Es probable que el aumento de los tipos de interés ejerza presion
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sobre la capacidad de servicio de la deuda de las SNF y de los hogares, a medida que prevalece
la deuda a tipo de interés variable.

e Sigue preocupando la ratio de deuda publica con respecto al PIB. La ratio de deuda publica
disminuyd hasta el 101 9% del PIB en 2021 y se prevé que siga disminuyendo, hasta situarse por
debajo del nivel de 2019 en 2022. Los diferenciales de deuda soberana tienden a ser mas
elevados que en otros miembros de la zona del euro. Se prevé que el saldo fiscal se convierta
en superavit en 2022 y que los superavits primarios previstos mantengan las necesidades
brutas de financiacién publica en niveles relativamente bajos. Ademas, Chipre cuenta con un
importante colchdn de liquidez. Los riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal son medios
tanto a medio como a largo plazo.

e El sector bancario ha demostrado ser resiliente, aunque tiene retos pendientes. En 2021, el
volumen de préstamos dudosos siguid disminuyendo hasta alrededor del 5,6 % como
consecuencia de las ventas de activos, mientras que en 2022 se mantuvo estable. El impacto de
la pandemia es visible en el aumento de la proporcién de préstamos clasificados como de
mayor riesgo. La ratio de préstamos de fase 2 y la proporcion de préstamos refinanciados se
sitan muy por encima de la media de la zona del euro. No obstante, hasta la fecha se han
limitado los nuevos impagos tras el levantamiento de las moratorias. Aunque la ratio de capital
de nivel 1 esta préxima a la media de la UE, la rentabilidad de los recursos propios es una de las
mas bajas de la UE y solo paso a ser ligeramente positiva en 2021. Se espera que el aumento
de los tipos de interés aumente los ingresos netos por intereses de los bancos, dado el
considerable volumen de efectivo de los bancos y el predominio de los préstamos con tipo de
interés variable. Sin embargo, la calidad de los activos podria deteriorarse con el estrechamiento
de los balances del sector privado.

Grafico 3.13.1: Graficos seleccionados: Chipre
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Cuadro 3.13.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Chipre
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Notas: Véase el anexo 1
Fuente: Servicios de la Comision, Eurostat y BCE; Comision Europea en el caso de las previsiones (otofio de 2022)
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En Letonia, las inquietudes relacionadas con la competitividad de costes y la evolucion de los
precios de la vivienda ya existian antes de la pandemia de COVID-19, y estdn aumentando. Se
prevé que los costes laborales unitarios nominales sigan aumentando, impulsados por el
debilitamiento del crecimiento de la productividad. El crecimiento de los precios nominales de la
vivienda sigue siendo rdpido y ha repuntado mds recientemente, lo que ha dado lugar a una ligera
sobrevaloracién, aunque la deuda de los hogares es baja. El aumento de los precios de la energia
se ha extendido a la inflacion subyacente, que se encuentra entre las mds altas de la UE y ha
contribuido a un debilitamiento de la balanza por cuenta corriente.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detecto
desequilibrios macroecondmicos en Letonia. Este afio, la Comision considera oportuno examinar las
nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de Letonia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 1,9 % en 2022 y del -0,3 % en 2023. La inflacién es una
de las mas altas de la zona del euro. En términos interanuales, bajo al 21,8 % en octubre,
estimandose una inflacidn subyacente del 8,9 % en septiembre. Se prevé que los precios aumenten
mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Letonia muestra que, en 2021, cuatro indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, el crecimiento del coste laboral unitario nominal, el
crecimiento de los precios reales de la vivienda, la variacién de las tasas de actividad y la variacién
del desempleo juvenil. La lectura econémica del cuadro de indicadores pone de relieve los
siguientes fendmenos relevantes:

e Los riesgos de sostenibilidad exterior son limitados a pesar del empeoramiento de las
perspectivas. La balanza de pagos por cuenta corriente pasé a ser negativa en 2021,
alcanzando el -4,2 %, y se prevé que siga deteriorandose en 2022, debido principalmente al
aumento de los costes de las importaciones de energia. El déficit publico aumentd
significativamente durante la crisis de la COVID-19, alcanzando el 7 % en 2021, y se prevé que
se mantenga en torno a este nivel en 2022 antes de reducirse en 2023. Sin embargo, la
posicidn de inversién internacional neta (PIIN) siguié mejorando y alcanzo el -27,4 % del PIB en
2021. Dado que los pasivos de Letonia consisten principalmente en bonos del Gobierno e
inversién extranjera directa, la PIIN, excluidos los instrumentos sin riesgo de impago, es positiva.

e Los problemas de competitividad de costes ya existian antes de la pandemia de COVID-19 y
siguen persistiendo. El crecimiento de los costes laborales unitarios nominales disminuyé hasta
el 4 % en 2021, pero se prevé que vuelva a subir fuertemente en 2022 y siga siendo elevado en
2023. La elevada inflaciéon puede ejercer una presion adicional sobre el crecimiento de los
salarios y se espera que el empeoramiento de las perspectivas econdmicas reduzca el
crecimiento de la productividad. Aunque la inflacién ha sido especialmente elevada, el tipo de
cambio efectivo real basado en el IPCA se aprecié ligeramente en 2021, y también se aprecié en
agosto de 2022.

e El alto crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se situd en el 10,9 % en 2021 y se acelerd
significativamente en el primer semestre de 2022. El crecimiento interanual de los precios
nominales de la vivienda se situdé en el 16,5 % en el sequndo trimestre de 2022. Esta
aceleracion se produce tras una década en la que el crecimiento de los precios de la vivienda se
mantuvo practicamente en consonancia con el crecimiento de los salarios. En 2021, se estimo
que los precios de la vivienda estaban sobrevalorados en un 10 %. Los préstamos hipotecarios
son moderados y la deuda de los hogares es baja y decreciente.

e El sector bancario es solido y estda bien capitalizado. La rentabilidad mejoré en 2021 por
encima de la media de la UE y la ratio de préstamos dudosos disminuyé mas de 2 puntos
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porcentuales, hasta el 2,1 %. La evolucion del crédito ha sido moderada y la deuda del sector
privado ha seguido disminuyendo.

e El mercado laboral se deterioré durante la crisis de la COVID-19 y no se ha recuperado
plenamente. La tasa de desempleo bajé al 7,6 % en 2021 y se prevé que disminuya en 2022
antes de volver a aumentar en 2023. La tasa de actividad disminuyd significativamente en
2021, rompiendo una tendencia de mejora de casi diez afios, pero se prevé que empiece a
aumentar de nuevo en 2022. El desempleo juvenil no ha mejorado tras el aumento registrado
en 2020.

Grafico 3.14.1: Graficos seleccionados: Letonia
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3.15. LITUANIA

En Lituania, la preocupacion por la competitividad de los costes ya existia antes de la pandemia de
COVID-19 y la evolucidn actual la pone de relieve. El crecimiento de los costes laborales unitarios
nominales ha sido intenso en los ultimos afios y se prevé que siga siendo elevado, mientras que la
inflacién subyacente también ha sido elevada en comparacion con los homdlogos de Lituania en la
zona del euro. El crecimiento de los precios nominales de la vivienda estd entre los mds elevados
de la UE, y el crecimiento de los préstamos continua.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevo a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondémicos en Lituania. Este afio, la Comisidon considera oportuno examinar las
nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de Lituania.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 2,5 % en 2022 y del 0,5 9% en 2023. La inflacién es
elevada, incluso en comparacion con los socios comerciales de Lituania en la zona del euro. En
términos interanuales, bajé al 22 % en octubre de 2022, estimandose una inflacién subyacente del
11,9 % en septiembre. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Lituania muestra que, en 2021, cinco indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales, el
crecimiento de los precios reales de la vivienda, el crecimiento de los pasivos del sector financiero,
la variacién de la tasa de desempleo de larga duracion y la variacion del desempleo juvenil. La
lectura econémica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e Los problemas de sostenibilidad exterior siguen siendo limitados a pesar del empeoramiento
de las perspectivas. El superdvit de la balanza de pagos por cuenta corriente se redujo al 1,1 %
en 2021, interrumpiendo su aumento temporal durante la pandemia e impulsado por el
empeoramiento de la balanza comercial tanto de la energia como de otros bienes. Para 2022 se
prevé un deterioro de la balanza de pagos por cuenta corriente hasta alcanzar un déficit
considerable. Tras haberse reducido sustancialmente en 2021, se prevé que el déficit publico
aumente hasta el 1,9% en 2022 y siga aumentando en 2023. La posicion de inversion
internacional neta (PIIN) esta casi equilibrada y se prevé que siga mejorando. Dado que sus
pasivos consisten en gran medida en inversiones extranjeras directas, la PIIN, una vez deducidos
los instrumentos sin riesgo de impago, es positiva.

e Los problemas de competitividad de costes, que ya existian antes de la pandemia de COVID-
19, siguen siendo graves. Los costes laborales unitarios nominales han aumentado
considerablemente en los ultimos afios y se prevé que su crecimiento se acelere en 2022, en el
contexto de los fuertes aumentos salariales nominales de Lituania. Se prevén nuevos aumentos,
aunque considerablemente menos pronunciados, para el resto del periodo de prevision. El tipo
de cambio efectivo real basado en el IPCA se aprecié en 2021. No obstante, en términos
interanuales, se ha mantenido practicamente sin cambios en agosto de 2022.

e El alto crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se aceleroé del 7,3 % en 2020 al 16,1 % en
2021, uno de los ritmos mas altos de la UE. El crecimiento interanual de los precios nominales
de la vivienda aumentd hasta el 22,1 % en el segundo trimestre de 2022. Para 2021, los
parametros de los precios de la vivienda no apuntan a posibles signos de sobrevaloracion. Los
préstamos a los hogares han repuntado en los Ultimos meses.

e La tasa de desempleo reanudd su tendencia a la baja, alcanzando el 7,1 % en 2021 y se
prevé que disminuya también en 2022 antes de volver a aumentar en 2023. La tasa de
desempleo sigue siendo superior a la de muchos otros paises de la UE, mientras que la tasa de
vacantes ha aumentado hasta un nivel histéricamente alto. La tasa de desempleo de larga
duracion aumento ligeramente en 2021. La tasa de desempleo juvenil disminuyd en 2021.
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3.15. LITUANIA

Notas: Véase el anexo 1

Fuente: Servicios de la Comisidn, Eurostat y BCE; Comision Europea en el caso de las previsiones (otofio de 2022)




3.16. LUXEMBURGO

En Luxemburgo, han aumentado las preocupaciones relacionadas con la evolucion de los precios de
la vivienda y el elevado endeudamiento de los hogares. El crecimiento de los precios nominales de
la vivienda estd entre los mds elevados de la UE, lo que hace temer una sobrevaloracion y un
elevado endeudamiento de los hogares. La deuda de los hogares en porcentaje de la renta bruta
disponible de los hogares estd disminuyendo, pero sigue siendo muy elevada. El sector bancario es
estable, pero se enfrenta a algunos riesgos. En un contexto de crecimiento continuado de los costes
laborales unitarios, pueden surgir algunos problemas de competitividad.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detecto
desequilibrios macroecondmicos en Luxemburgo. Este afio, la Comisién considera oportuno
examinar las nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de
Luxemburgo.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 1,5 % en 2022 y del 1 % en 2023. La inflacién es elevada.
En términos interanuales, se mantuvo en el 8,8 % en octubre, mientras que la inflacion subyacente
se estima en el 4,9 % en septiembre, cifra inferior a la de muchos otros paises de la zona del euro.
Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Luxemburgo muestra que, en 2021, cinco indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios
nominales, el crecimiento de los precios reales de la vivienda, el flujo de crédito al sector privado, la
deuda del sector privado y la variacion del desempleo juvenil. La lectura econdmica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

¢ La competitividad de costes puede convertirse en un problema. Los costes laborales unitarios
nominales aumentaron un 3,9 % en 2021 y se prevé que lo hagan en mayor medida en 2022 y
2023. Se espera que el amplio paquete de medidas adoptadas para frenar la inflacion modere
los aumentos salariales nominales en el futuro. El tipo de cambio efectivo real basado en el
IPCA se aprecid ligeramente en 2021. En términos interanuales, se deprecié en agosto de 2022.

e La ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB es la mas
elevada de la UE, aunque se redujo moderadamente, hasta el 274 % del PIB en 2021. Se
mantiene por encima de los valores de referencia tanto prudenciales como fundamentales y
sigue siendo 31 puntos porcentuales superior a la de 2019. La elevada proporcion de préstamos
transfronterizos intragrupo en la deuda de las empresas reduce estos riesgos. Con un 11 %, el
porcentaje de préstamos a empresas denominados en moneda extranjera es uno de los mas
altos de los paises de la zona del euro. La ratio de deuda de las sociedades no financieras
disminuyé en el primer semestre de 2022, pero existen factores de riesgo asociados al entorno
macroeconémico. Los flujos de crédito a las sociedades no financieras disminuyeron, pero
también siguieron siendo muy elevados, situandose en el 16,7 % del PIB.

e La deuda de los hogares en porcentaje de la renta bruta disponible de los hogares esta
disminuyendo, aunque sigue siendo una de las mas elevadas de la UE. Los flujos netos de
crédito a los hogares se moderaron en el segundo trimestre de 2022. El stock de deuda ha
disminuido como consecuencia del crecimiento del PIB nominal y siguié disminuyendo en el
primer semestre de 2022. Los costes de financiacion de los hogares comenzaron a aumentar,
debido, en parte, al elevado porcentaje de hipotecas a tipo de interés variable y en consonancia
con el aumento de la zona del euro, y los criterios de concesién de préstamos hipotecarios se
han endurecido.

e El altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion.
El crecimiento de los precios nominales de la vivienda sigue siendo muy elevado, con un 13,9 %
en 2021, frente al 14,5 % de 2020, siendo uno de los ritmos mas altos de la UE. El crecimiento
interanual de los precios nominales de la vivienda se situd en el 11,5 % en el segundo trimestre



3.16. LUXEMBURGO

de 2022. Una de las ratios precios/renta mas elevadas de la UE plantea problemas de
asequibilidad. Con un 619, los precios de la vivienda se estimaron como los mas
sobrevalorados segun el modelo de valoracion de la Comisién en 2021, entre los Estados
miembros de la UE. El riesgo de una fuerte correccion de los precios de la vivienda es limitado
debido a las restricciones de la oferta, pero ha aumentado debido al endurecimiento de las
condiciones de financiacion y a un menor crecimiento.

e El sector bancario es estable, pero se enfrenta a algunos riesgos. Los bancos estan bien
capitalizados y disponen de liquidez. La rentabilidad aumenté en 2021, pero se mantuvo muy
por debajo de la media de la UE. La ratio de préstamos dudosos es la mas baja de la UE. El
dinamico crecimiento de las hipotecas, a pesar de una reciente desaceleracion, representa un
riesgo principal para el sector bancario, en un contexto de ya elevado endeudamiento de los
hogares y sobrevaloracién de los precios de la vivienda.

Grafico 3.16.1: Graficos seleccionados: Luxemburgo
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3.16. LUXEMBURGO
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3.17. HUNGRIA

En Hungria, siguen aumentando las preocupaciones relacionadas con la sostenibilidad exterior, la
competitividad de costes, la sostenibilidad fiscal y la evolucion de los precios de la vivienda. El
déficit de la balanza por cuenta corriente aumentd en 2021 y se prevé que siga aumentando, y el
tipo de cambio ha seguido una tendencia a la depreciacion. Los aumentos de los costes laborales
unitarios han sido muy elevados durante afios y siguen siendo fuertes, y la competitividad de los
costes se ha mantenido hasta ahora gracias a la depreciacion nominal. El crecimiento de los precios
nominales de la vivienda ha sido recientemente uno de los mds altos de la UE, en un contexto de
oferta limitada y de sobrevaloracidn de los precios de la vivienda segtin las estimaciones. El déficit
publico sigue siendo elevado.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detecto
desequilibrios macroeconémicos en Hungria. Este afio, la Comisién considera oportuno examinar las
nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de Hungria.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 5,5 % en 2022 y del 0,1 % en 2023. La inflacién es muy
elevada, incluso en comparacién con los socios comerciales de Hungria en la zona del euro. En
términos interanuales, se elevo al 20,7 % en septiembre, estimandose la inflacion subyacente en el
13,2 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Hungria muestra que, en 2021, cinco indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la posicion de inversion internacional neta, el crecimiento del
coste laboral unitario nominal, el crecimiento de los precios reales de la vivienda, la deuda publica y
la variacién del desempleo juvenil. La lectura econémica del cuadro de indicadores pone de relieve
los siguientes fendmenos relevantes:

e Los riesgos de sostenibilidad exterior han aumentado en un contexto de deterioro de los
flujos exteriores. El déficit por cuenta corriente aumentd hasta el 4 % del PIB en 2021, con un
claro aumento en curso en 2022. Las grandes importaciones netas de energia de Hungria hacen
que el saldo exterior sea sensible a la evolucion de los precios internacionales de la energia. La
posicién de inversion internacional neta (PIIN) negativa se mantuvo practicamente sin cambios
en 2021. La PIIN, excluidos los instrumentos sin riesgo de impago esta practicamente
equilibrada. Las reservas de divisas cubren algo mas de tres meses de importaciones y superan
la deuda externa a corto plazo.

e Persiste la preocupacion por la competitividad de costes que ya existia antes de la pandemia
de COVID-19. Las continuas depreciaciones nominales del forinto han compensado en parte los
importantes aumentos de los costes laborales unitarios nominales de los ultimos afios. Los
costes laborales unitarios volvieron a aumentar en 2021, en un contexto de tensiones en el
mercado de trabajo, y se prevé que aumenten considerablemente en 2022 y 2023. El tipo de
cambio efectivo real basado en el IPCA se mantuvo practicamente sin cambios en 2021 y luego
se deprecio fuertemente en agosto de 2022.

e El altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 4,9 % al 16,5 % en 2021, y
crecié a uno de los ritmos mas elevados de la UE. El crecimiento interanual de los precios
nominales de la vivienda se acelerd hasta el 22,8 % en el segundo trimestre de 2022. Se estimd
que, en 2021, los precios de la vivienda estaban sobrevalorados en un 17 %. Al mismo tiempo,
la inversidn en vivienda estaba muy por debajo de la media de la UE, situandose en el 3,9 % del
PIB en 2021.

e La deuda publica disminuyo ligeramente en 2021, hasta el 76,8 % del PIB, gracias al marcado
crecimiento del PIB nominal, y se prevé que se estabilice en torno a ese nivel. El déficit publico
se redujo al 7,1 % del PIB en 2021 y se prevé que siga moderandose gracias a las medidas
anunciadas por el Gobierno. La proporcion de deuda publica denominada en moneda extranjera



0 mantenida por no residentes es elevada. El rendimiento de la deuda soberana ha aumentado
para todos los vencimientos, especialmente desde el verano del afio pasado. Al mismo tiempo,
las necesidades brutas de financiacion publica son elevadas. Los riesgos para la sostenibilidad
de la politica fiscal son medios a medio plazo altos a largo plazo, también debido al
envejecimiento de la poblacion.

El sector bancario sigue siendo, en general, sélido, pero se enfrenta a retos futuros. La
rentabilidad es una de las mas altas de la UE, la ratio de capital de nivel 1 se acerca a la media
de la UE y la ratio de préstamos dudosos se ha mantenido baja, aunque se produjo un aumento
de la deuda reestructurada o refinanciada en 2021. Es probable que un impuesto inesperado
recién introducido para 2022 y 2023 y un limite reglamentario para los tipos hipotecarios
flexibles hasta mediados de 2023 reduzcan significativamente los beneficios de los bancos. Las
tenencias de deuda publica representan casi una quinta parte de los activos bancarios. La ratio
de endeudamiento privado con respecto al PIB es baja, pero el endeudamiento de los hogares y
las empresas ha aumentado considerablemente desde 2020 y los préstamos en moneda
extranjera son importantes, especialmente en el caso de los activos inmobiliarios comerciales.

Grafico 3.17.1: Graficos seleccionados: Hungria
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Cuadro 3.17.1: Indicadores econémicos y financieros seleccionados: Hungria
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3.18. MALTA

En Malta, el déficit por cuenta corriente sigue siendo considerable y la deuda de las sociedades no
financieras es elevada, aunque los riesgos asociados parecen ser limitados. La elevada ratio de
deuda de las sociedades no financieras con respecto al PIB sigue una senda decreciente. Se estima
que los precios nominales de la vivienda estdn moderadamente sobrevalorados.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detecto
desequilibrios macroeconémicos en Malta. Este afio, la Comisidn no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Malta.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 5,7 % en 2022 y del 2,8 % en 2023. La inflacién es
elevada, si bien es inferior a la de la mayoria de los demas paises de la EU. En términos
interanuales, se elevd al 7,5 % en octubre, estimandose una inflacién subyacente del 6,7 %. Se
prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Malta muestra que, en 2021, un indicador superé su
umbral indicativo, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales. La lectura
economica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e Las perspectivas de sostenibilidad exterior estan empeorando. El déficit por cuenta corriente
aumento hasta el 4,6 % en 2021 y se espera que siga deteriorandose en 2022. (*) La mejora
de las balanzas de viajes se vio compensada por el deterioro de la balanza comercial de bienes
energéticos. El descenso general se debid principalmente al déficit comercial de los bienes no
energéticos. La posicion de inversion internacional neta sigue siendo amplia y positiva, lo que
refleja la posicidn del pais como centro financiero internacional. Se prevé que se mantenga en
un nivel similar a pesar de los elevados déficits por cuenta corriente.

e Las inquietudes relativas a la competitividad de costes parecen limitadas. Los costes
laborales unitarios nominales disminuyeron en 2021, tras el fuerte aumento registrado en
2020, pero se prevé que vuelvan a aumentar ligeramente en 2022. El crecimiento de los costes
laborales unitarios se mantiene por debajo de la media de la zona del euro. El tipo de cambio
efectivo real basado en el IPCA se depreci6 en 2021. En términos interanuales, también se habia
depreciado en agosto de 2022.

e Persisten las vulnerabilidades por la ratio de deuda de las sociedades no financieras con
respecto al PIB, aunque tiende a la baja. En 2021 se redujo moderadamente hasta situarse en el
78,4 %. La ratio de deuda de las sociedades no financieras siguié disminuyendo en el primer
semestre de 2022, pero existen factores de riesgo asociados al entorno macroeconémico. Se
mantiene por encima de los valores de referencia tanto prudenciales como fundamentales y es
3 puntos porcentuales superior a la de 2019. Los flujos de crédito a las sociedades no
financieras siguen siendo elevados en porcentaje del PIB.

e Persisten las preocupaciones relacionadas con la evoluciéon de los precios de la vivienda. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se aceleré al 5,1 % en 2021. El crecimiento
interanual de los precios nominales de la vivienda aumento hasta el 7,7 % en el segundo
trimestre de 2022. Se estimd que, en 2021, los precios de la vivienda estaban sobrevalorados
en un 9 %. El sector bancario sigue siendo en general sélido, con altos niveles de capitalizacion,
pero baja rentabilidad. La exposicién de los bancos al sector inmobiliario sigue siendo muy
elevada.

(46

Existe una gran discrepancia entre los datos de la balanza de pagos vy de la cuenta nacional sobre la balanza de pagos por
cuenta corriente, ya que esta Ultima registrd un superavit considerable en 2021, aunque considerablemente inferior al de
los afios anteriores a la pandemia. El cuadro de indicadores vy las evaluaciones del IMA se basan en los datos de la balanza
de pagos.



e La ratio de deuda publica aumentd hasta el 56,3 % del PIB y se prevé que siga aumentando,
acercandose al umbral del 60 % del PIB. El déficit publico disminuyé hasta el 7,8 % del PIB en
2021, y se prevé que siga disminuyendo. Los riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal
son medios a medio plazo y altos a largo plazo debido al envejecimiento de la poblacién y al

alto déficit fiscal inicial.

Grafico 3.18.1: Graficos seleccionados: Malta
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3.18. MALTA



3.19. PAISES BAJOS

En los Paises Bajos, el superdvit por cuenta corriente, las ratios de deuda de los hogares y de las
sociedades no financieras con respecto al PIB y la sobrevaloracion de los precios de la vivienda
siguen siendo considerables. El superdvit por cuenta corriente y la evolucion reciente de la
competitividad de costes requieren un estrecho seguimiento, también desde la perspectiva del
reequilibrio de la zona del euro. El crecimiento de los precios nominales de la vivienda estaba entre
los mds elevados de la UE en 2021, en un contexto de sobrevaloracion de los precios de la vivienda
segun las estimaciones.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisién llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusidn
de gue Paises Bajos presenta desequilibrios macroeconémicos. Este afio, la Comisién considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de
los Paises Bajos.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 4,6 % en 2022 y del 0,6 % en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, bajé al 16,8 % en octubre, estimandose una inflacion
subyacente del 6,8 %. Se prevé que la inflacidon aumente mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Paises Bajos muestra que, en 2021, cuatro indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, las balanzas de pagos por cuenta corriente, el
crecimiento del coste laboral unitario nominal, el crecimiento de los precios reales de la vivienda y
la deuda del sector privado. La lectura econdmica del cuadro de indicadores pone de relieve los
siguientes fendmenos relevantes:

e Las cuestiones del sector exterior estan relacionadas con el elevado y prolongado superavit
por cuenta corriente, aunque se haya revisado a la baja. En 2021 aumentd hasta el 7,2 9% del
PIB, debido principalmente al aumento de las balanzas de renta. Se prevé que se reduzca en
2022, debido al empeoramiento de las condiciones comerciales y al impacto de la reubicacion
de Shell en el Reino Unido, pero se mantiene por encima de los umbrales indicativos. La posicion
de inversion internacional neta en porcentaje del PIB, con un 93 % en 2021, sigue siendo la
mayor de la UE, a pesar de una fuerte disminucién impulsada principalmente por efectos de
valoracién negativos. Se prevé que siga disminuyendo en 2022.

e La evolucion de la competitividad de costes puede impedir el reequilibrio de la zona del euro.
Los costes laborales unitarios nominales disminuyeron ligeramente en 2021, a pesar de una
nueva contraccién del mercado de trabajo, pero se prevé que aumenten, aunque por debajo de
la media de la zona del euro. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se mantuvo
practicamente sin cambios en 2021 y, en términos interanuales, en agosto de 2022.

e La ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras con respecto al PIB sigue
siendo una de las mas elevadas de la UE, aunque tiende a la baja. En 2021 disminuyd
moderadamente hasta situarse en el 129 %. La ratio de deuda de las sociedades no financieras
siguio disminuyendo en el primer semestre de 2022, pero existen factores de riesgo asociados
al entorno macroecondmico. Se mantiene por encima de los valores de referencia prudenciales y
fundamentales. La elevada proporcion de préstamos transfronterizos intragrupo y los elevados
colchones de liquidez de las empresas mitigan los riesgos. Los flujos de crédito a las sociedades
no financieras aumentaron en términos de porcentaje del PIB en 2021.

e |a ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB sigue siendo una de las mas
elevadas de la UE y se situd en el 100 % del PIB en 2021, por encima los valores de referencia
prudenciales y fundamentales. Sin embargo, la ratio disminuyé en 2021, a pesar de la
contribuciéon positiva de los flujos de crédito, y continué haciéndolo en el primer semestre de
2022. La deuda dudosa de los hogares sigue siendo baja.



3.19. PAISES BAJOS

e FEl alto crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se aceleré del 7,6 % en 2020 al 15 % en
2021, y crecid a uno de los ritmos mas elevados de la UE. Alcanzo el 18,2 % interanual en el
segundo trimestre de 2022. Se estimé que, en 2021, los precios de la vivienda estaban
sobrevalorados en un 21 %. Los riesgos asociados a las correcciones de precios requieren un
seguimiento, incluso si el sector bancario es estable y esta bien capitalizado, y su rentabilidad
aumento en 2021. La ratio de préstamos dudosos es baja. El crecimiento de las hipotecas
también sigue siendo bajo.

Grafico 3.19.1: Graficos seleccionados: Paises Bajos
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3.20. AUSTRIA

En Austria, el crecimiento de los precios de la vivienda se acelerd y las ratios de endeudamiento de
las sociedades no financieras y de deuda publica con respecto al PIB siguen siendo elevadas,
aunque los riesgos asociados parecen ser limitados. El crecimiento de los precios nominales de la
vivienda ha aumentado a un ritmo marcado durante afios, en un contexto de una considerable
sobrevaloracion estimada de los precios de la vivienda. La ratio de endeudamiento de las empresas
con respecto al PIB aumentd y sigue por encima de los valores de referencia fundamentales y
prudenciales. La deuda publica estd disminuyendo, aunque sigue siendo superior a la de 2018.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondmicos en Austria. Este afio, la Comision no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Austria.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 4,6 % en 2022 y del 0,3 9% en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, alcanzd el 11,59% en octubre, estimandose una inflacién
subyacente del 5,7 % en septiembre. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los
salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Austria muestra que, en 2021, tres indicadores superaron
su umbral indicativo, a saber, el crecimiento de los costes laborales unitarios nominales, el
crecimiento de los precios reales de la vivienda y la deuda publica. La lectura econémica del cuadro
de indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e La preocupacion por la deuda de las sociedades no financieras ha aumentado. La ratio de
endeudamiento de las sociedades con respecto al PIB aumentd hasta el 78 % en 2021 y se
mantiene por encima de los valores de referencia prudenciales y fundamentales. Sigue siendo 6
puntos porcentuales superior a la de 2019. Al mismo tiempo, la ratio de deuda de las
sociedades no financieras disminuyo en el primer semestre de 2022, a pesar del aumento de
los flujos de crédito en porcentaje del PIB. La preocupacion por la competitividad de costes es
limitada. El crecimiento de los costes laborales unitarios nominales se ha moderado
sustancialmente en 2021, pero se prevé que aumente en los prdximos afios ligeramente mas
rapidamente que en otros paises de la zona del euro.

¢ La ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB estd en el valor de referencia
prudencial y por debajo de los valores de referencia basados en los valores fundamentales.
Disminuyd en 2021 y se mantuvo practicamente sin cambios en el primer semestre de 2022. La
deuda dudosa de los hogares sigue siendo baja.

e El altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion.
El crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 7,7 % en 2020 al 12,4 %
en 2021 y crecido a uno de los ritmos mas elevados de la UE. El crecimiento interanual de los
precios nominales de la vivienda se redujo ligeramente, pero siguioé siendo muy elevado, con un
12,4 % en el segundo trimestre de 2022. Se estimd que los precios de la vivienda estaban
sobrevalorados en un 27 %. Sin embargo, la baja exposicién a tipos de interés variables, la baja
ratio de endeudamiento de los hogares con respecto al PIB, la baja tasa de propiedad con
respecto a los alquileres, un sector financiero saneado y unos préstamos dudosos bajos limitan
los riesgos macroecondmicos.

e Las preocupaciones relacionadas con la deuda publica son limitadas. La deuda publica
disminuyd ligeramente en 2021, hasta el 82,3 % del PIB, y se prevé que siga disminuyendo,
pero sigue siendo superior a la de 2019. El déficit publico sigue siendo elevado, aunque se
redujo al 59 % del PIB en 2021 y se prevé que siga disminuyendo. Los riesgos para la
sostenibilidad de la politica fiscal son medios tanto a medio como a largo plazo.



e El sector bancario es en general sélido. Si bien la ratio de capital de nivel 1 ha estado por
debajo de la media de la UE, la rentabilidad ha estado por encima. La ratio de préstamos
dudosos también ha sido muy baja, pero la proporcion de préstamos de bajo rendimiento (fase
2) es muy elevada. La exposicion del Raiffeisen Bank International (RBI) frente a Rusia

representa una fuente de riesgo moderada.

Grafico 3.20.1: Graficos seleccionados: Austria
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Cuadro 3.20.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Austria
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3.21. POLONIA

En Polonia, los costes laborales unitarios y los precios de la vivienda estdn aumentando, aungue los
riesgos asociados parecen ser limitados. Se prevé que aumente el crecimiento de los costes
laborales unitarios nominales, con la elevada inflacion subyacente y la escasez de mano de obra. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda estd entre los mds elevados de la UE, en un
contexto de sobrevaloracion limitada de los precios de la vivienda segun las estimaciones. La
depreciacion del tipo de cambio ejerce cierta presion sobre la inflacién y la balanza de pagos por
cuenta corriente se ha convertido en un déficit debido a factores puntuales.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevd a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondmicos en Polonia. Este afio, la Comision no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Polonia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 4 % en 2022 y del 0,7 % en 2023. La inflacién es muy
elevada en la actualidad, incluso en comparacion con los socios comerciales de Polonia en la zona
del euro, pero se prevé que se desacelere. En términos interanuales, se elevdé al 15,7 % en
septiembre, estimandose la inflacion subyacente en el 11,5 %. Se prevé que los precios aumenten
mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Polonia expone la en 2021, un indicador superé su umbral
indicativo, a saber, la posicion de inversidn internacional neta. La lectura econémica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e La preocupacion por la sostenibilidad exterior aun no es muy pronunciada. En vista de la
fuerte demanda y de las desfavorables condiciones comerciales, la balanza de pagos por cuenta
corriente se convirtio en un déficit del 1,4 % del PIB en 2021 y se prevé que siga deteriorandose
en 2022. No obstante, se prevé que la posiciéon de inversion internacional neta (PIIN) siga
mejorando y se mantenga dentro del umbral indicativo del PDM del -35 % a partir de 2022. La
mayor parte de la PIIN se caracteriza por la inversion directa, lo que limita las inquietudes
inmediatas relacionadas con la posicion exterior.

e La elevada inflacion y el fuerte crecimiento de los salarios nominales podrian plantear
problemas de competitividad de costes si persisten. Los costes laborales unitarios nominales
disminuyeron en 2021 pero se prevé que aumenten notablemente en el futuro. El tipo de
cambio efectivo real frente a los socios comerciales de Polonia se ha depreciado.

e Los precios nominales de la vivienda han aumentado rapidamente en los ultimos afios, pero
siguen estando, en general, en consonancia con las variables fundamentales en un contexto de
fuerte crecimiento de la renta. El endurecimiento monetario de 2021/22 provocé el mayor
aumento de la tasa hipotecaria en la UE, asi como una fuerte reduccion de los flujos de crédito
de los hogares. Es probable que la prevalencia de las hipotecas de interés variable transmita
estos costes de intereses directamente a los nuevos titulares de hipotecas y a los ya existentes.
Sin embargo, el sector bancario polaco sigue estando bien capitalizado en un contexto de
bajo endeudamiento de los hogares y de ratios préstamo/valor relativamente bajas. El nivel de
préstamos dudosos sigue siendo bajo y sigue disminuyendo.

o La escasez de mano de obra agrava las presiones inflacionistas. El crecimiento de los salarios
nominales alcanzé el 12,49% en términos interanuales en agosto de 2022. La tasa de
desempleo sigue siendo una de las mas bajas de la UE, con un 3,4 % en 2021, y se prevé que
disminuya en 2022 antes de aumentar en 2023. La tasa de actividad siguié aumentando. Se
espera que el impulso a la oferta de mano de obra proporcionado por la entrada de personas
desplazadas procedentes de Ucrania alivie la escasez de mano de obra, como ya se refleja en
algunos sectores, como los servicios.
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En Portugal, persisten las preocupaciones relacionadas con las ratios de deuda de los hogares y
sociedades no financieras, deuda publica y deuda exterior con respecto al PIB, aunque las ratios de
deuda reanudaron su trayectoria decreciente tras la crisis de la COVID-19. El crecimiento de los
precios nominales de la vivienda se estd acelerando y han aparecido sefiales de sobrevaloracion de
los precios de la vivienda. Siguen existiendo riesgos asociados a las espirales de reacciones de los
sectores financiero y publico.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Portugal presenta desequilibrios macroeconémicos. Este afio, la Comision considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de
Portugal.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 6,6 % en 2022 y del 0,7 % en 2023. La inflacién es
elevada y se prevé que evolucione, en lineas generales, en consonancia con la media de la zona del
euro. En términos interanuales, alcanzé el 10,6 % en octubre, estimandose una inflacién
subyacente del 6,5 % en septiembre. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los
salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Portugal muestra que, en 2021, seis indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la posicion de inversion internacional neta, el crecimiento del
coste laboral unitario nominal, el crecimiento de los precios reales de la vivienda, la deuda del
sector privado, la deuda publica y la variacién de la tasa de desempleo juvenil. La lectura
econodmica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e La sostenibilidad exterior sigue siendo motivo de preocupacién. Aunque la posicion de
inversion internacional neta ha mejorado considerablemente y ha alcanzado los niveles mas
altos en 15 afios, sigue siendo elevada y negativa, y se prevén nuevas mejoras hasta 2024. El
déficit por cuenta corriente aumentd hasta el 1,2 % del PIB en 2021, ya que la mejora de la
balanza de viajes y de las exportaciones de bienes se vio compensada con creces por el
deterioro de la balanza comercial de bienes energéticos. Se prevé que el déficit aumente
ligeramente en 2022 debido a los efectos sobre los precios. El crecimiento del coste laboral
unitario nominal fue moderado en 2021 y se convertird en negativo en 2022. El tipo de cambio
efectivo real basado en el IPCA se deprecié en 2021. En términos interanuales, también se
deprecié en agosto de 2022.

e Persisten las vulnerabilidades por la ratio de deuda de las sociedades no financieras con
respecto al PIB, aunque tiende a la baja. Disminuyo hasta el 90,5 % en 2021, pero sigue siendo
mas de 4 puntos porcentuales mas alta que en 2019. La ratio de deuda de las sociedades no
financieras siguié disminuyendo en el primer semestre de 2022, pero existen factores de riesgo
asociados al entorno macroeconémico. Se mantiene por encima de los valores de referencia
prudenciales y fundamentales. Los préstamos dudosos de las empresas en porcentaje de los
préstamos a las empresas de los bancos siguieron disminuyendo. La ratio de endeudamiento
de los hogares con respecto al PIB se mantiene por encima de los valores de referencia
prudenciales y fundamentales, aunque ha disminuido en 2021 y ha seguido bajando en el
primer semestre de 2022.

e Aumenta la preocupaciéon en relacion con la evolucion de los precios de la vivienda. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 8,8 % al 9,4 % en 2021. El
crecimiento interanual de los precios nominales de la vivienda se acelero hasta el 13,2 % en el
segundo trimestre de 2022. Se estimd que, en 2021, los precios de la vivienda estaban
sobrevalorados en un 23 %. Mas de dos tercios de las hipotecas tienen tipos de interés fijados
solo hasta un afio.
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e La preocupacion por la deuda publica sigue siendo significativa. En 2021 disminuyd 9 puntos
porcentuales, hasta el 125,5 % del PIB, y se prevé que siga disminuyendo hasta situarse por
debajo de los niveles anteriores a la pandemia en 2022. El déficit publico disminuyd hasta el
2,9 % del PIB en 2021, y se prevé que siga disminuyendo durante el periodo de previsién. Los
riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal son elevados a medio plazo y medios a largo
plazo.

e La preocupacién relacionada con el sector bancario disminuyd, pero sigue habiendo alguna
deficiencia. La rentabilidad repuntd y las ratios de solvencia siguieron siendo resilientes. Sin
embargo, la ratio de capital de nivel 1 esta por encima de los requisitos reglamentarios, pero es
baja en comparaciéon con la de los homdlogos europeos, mientras que la rentabilidad sigue
siendo relativamente baja. La ratio de préstamos dudosos continud su trayectoria descendente,
pero se mantiene por encima de la media de la UE, y los préstamos de bajo rendimiento (fase 2)
también son elevados. Ademas, siguen existiendo riesgos asociados a las espirales de
reacciones de los sectores financiero y publico.

Grafico 3.22.1: Graficos seleccionados: Portugal
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Cuadro 3.22.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Portugal
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En Rumania, las inquietudes relacionadas con la sostenibilidad exterior y el déficit publico siguen
aumentando. El déficit por cuenta corriente aumenté en 2021 y continua aumentando. El déficit
publico ha mejorado y se prevé que siga reduciéndose, si bien sigue siendo elevado. Se prevé un
aumento de los costes laborales unitarios nominales en un contexto de elevada inflacion, escasez
de mano de obra y fuertes aumentos de los salarios nominales, lo que dard lugar a algunos
problemas de competitividad.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Rumania presenta desequilibrios macroeconémicos. Este afio, la Comisién considera
oportuno examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de
Rumania.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 5,8 % en 2022 y del 1,8 % en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, aumentd hasta el 13,4 % en septiembre, con una inflacién
subyacente estimada en el 6,5 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los
salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Rumania muestra que, en 2021, tres indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la balanza de pagos por cuenta corriente, las posiciones de
inversion internacional neta y el crecimiento del coste laboral unitario nominal. La lectura
econodmica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e Los problemas de sostenibilidad exterior se han agravado aun mas. El déficit por cuenta
corriente aumento hasta el 7,3 % del PIB en 2021, y se prevé un mayor deterioro en 2022. La
posicién de inversion internacional neta (PIIN) mejoré ligeramente, hasta el —-47,2 % del PIB en
2021, debido al fuerte crecimiento del PIB nominal y a algunos efectos de valoracién positivos,
y se prevé que siga mejorando en 2022 y que disminuya de nuevo en 2023. La PIIN, excluidos
los instrumentos sin riesgos de impago, siguid siendo negativa, pero esta proxima al equilibrio.

e Los problemas de competitividad de costes, que ya existian antes de la pandemia de COVID-
19, estan aumentando en mayor medida. Los costes laborales unitarios nominales aumentaron
ligeramente en 2021, y se prevé que aumenten de forma mas acusada en 2022 y afios
posteriores, en un contexto de elevada inflacidn, escasez de mano de obra y fuertes aumentos
de los salarios nominales. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se mantuvo
practicamente sin cambios en 2021 vy, en términos interanuales, se mantuvo practicamente
estable en agosto de 2022.

e Las inquietudes relacionadas con la evolucién de los precios de la vivienda siguen siendo
limitadas. El crecimiento de los precios nominales de la vivienda se desacelerd ligeramente,
desde el 4,7 % al 4,4, % en 2021. El crecimiento interanual de los precios nominales de la
vivienda se aceleré hasta el 8,5 % en el seqgundo trimestre de 2022. Los indicadores de las
diferencias de valoracién no muestran signos de una posible sobrevaloracion de los precios de
la vivienda.

e Los riesgos relacionados con la deuda publica estan aumentando. El déficit publico ha
mejorado, pero sigue siendo elevado, situandose en el 7,1 % del PIB en 2021. Se prevé que siga
reduciéndose. La deuda publica ha aumentado hasta el 48,9 % del PIB en 2021, y se prevé que
disminuya ligeramente este afio y el prdximo. Sigue superando en gran medida los niveles
anteriores a la COVID. El rendimiento de la deuda soberana se sitla entre los mas altos de la
UE. Los riesgos de tipo de cambio son elevados, y, a finales de 2021, aproximadamente la mitad
de la deuda de la administracién central se denomina en moneda extranjera y cerca de la mitad
de la deuda publica esta mantenida por no residentes. Los riesgos para la sostenibilidad de la
politica fiscal son elevados a medio plazo y medios a largo plazo.



o El sector bancario se mantiene estable. La ratio de préstamos dudosos disminuyo hasta el
3,4 % del total de préstamos en 2021. Si bien la ratio de nivel 1 se acerca a la media de la UE,
la rentabilidad es muy elevada. Tras el endurecimiento de la politica monetaria, los tipos de
interés aumentaron significativamente en 2021 y 2022.

Grafico 3.23.1: Graficos seleccionados: Rumania
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2 i
[F = e i e it 8 i) i i AT P
Pl it b s T
N b IR T AT T o RN e . (. b P L e . oo EE TR £l «f £ T A5
e S PR T AR ST A BT e T (. o P [ <L -2 -+t - -0 fe
ok o irvan rs insmrrmscicnon et s b, o PR -3, AT % Al 4 -1 T =i £
R P eckicicn, ko, I umssrice. fin s g e i mn .0 P 2% 20 10 T
 campatil o el
o e 0 ST Jl. L T bl Pl 0 Il Ml B T 15 e 20 1 i El E P 10 =
PO e .00 Wl AT 20 L R, Pl PaSaeciin, o T Yl [ [ E =
Tt ek U b’ By B — 4 0. O R b0 il PP 4§ I T e a2 % TR s H % oonaina darce i = ] [
T ke R b By B — 4 SO0 O A b a0 il T 4 | W T iy i ] S o ol
1 L b P T s Kl b iDL~ T b O Al P Py W T 0 (4 T &L H E [=-
1 LN b P T s Kl b iDL~ T b O ROl P Py W e L [ & [ 2 ot
Cobarin cbl Wbacror i o
Train O B A o i, ¢ Tt £, b PR T o £ TR
s G i, O WY pilbaiaie, coan caicit | e 0 I in [ ™ T [
Cobirin ob kol Mol CoTibodciano (e o FY el i ETy 154 L 2 =4 144 143
ol 6 il R AL TR T F Tl i 40T oo i
Rdrc sk o b i nain
P e e b ey i e i Pk T il [ L [ £ - LY
VO £ il T b e Tl PP P T il BT FIl 4T L [ 14
Dears ks
Caris b o b aomiriarackren. bl . obd PR [ x a@ = 4 4T
Saicko civ s, aviirin meciernan. padbiiosa s ol PR 3 ek -4 -2
St B
T ol . - o ] e AW . s 070 B |V BT 1 L S TER T m
Rarmchca oh k. S, popas. | 133 T
R v ¢ apiiod crcined cek i 1 ok o i 1
P il ol DAL 7SO MO DA 5 ol I L (P Ol bRl £ LA + i Jip
[y
T e b Ol A e Wbt kil Th T 3 o = 22
T e b 0l A s Tl o i i o o =
T2 i, i — 4 el I 8, ESO A it S| MM S . AL P L, iy i - o3 o I
T 2k b, Al s A KNG - i, Bty il £ 1 274 Ol § SN A KT, N T, o il o AL =re r = [
Tk 0l s L — P BN i i 25 . o MMt B, el s FLATICR, [T CadT A TR e ] ]

Notas: Véase el anexo 1
Fuente: Servicios de la Comisién, Eurostat y BCE; Comision Europea en el caso de las previsiones (otofio de 2022)

3.23. RUMANIA



3.24. ESLOVENIA

En Eslovenia, persisten algunas inquietudes relacionadas con la evolucion de los precios de la
vivienda y el déficit publico, si bien los riesgos asociados parecen ser limitados. El crecimiento de
los precios nominales de la vivienda es uno de los mds elevados de la UE, pero los precios de la
vivienda no muestran signos de posible sobrevaloracion. Las limitaciones en el lado de la oferta y
la elevada inflacion pueden afectar a la competitividad y al crecimiento a medio plazo. El déficit
publico sigue siendo elevado.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevo a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondmicos en Eslovenia. Este afio, la Comisién no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Eslovenia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 6,2 % en 2022 y del 0,8 % en 2023. La inflacién es
elevada. En términos interanuales, disminuyé hasta el 10,3 % en octubre, con una inflacién
subyacente estimada en el 6,6,% en septiembre. Se prevé que los precios aumenten mas
rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Eslovenia muestra que, en 2021, cuatro indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, el crecimiento del coste laboral unitario nominal, el
crecimiento de los precios reales de la vivienda, la deuda publica y la variacién del desempleo
juvenil. La lectura econémica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos
relevantes:

e Los problemas de sostenibilidad exterior no son pronunciados. Tras varios afios de fuertes
superavits, la balanza de pagos por cuenta corriente disminuyd hasta el 3,8 % del PIB en 2021.
El principal factor determinante fue la disminucién de la balanza comercial de los bienes, en
particular, en menor medida, de los bienes energéticos. Se prevé que la balanza de pagos por
cuenta corriente siga disminuyendo y pase a ser negativa en 2022. La posicion de inversion
internacional neta (PIIN) siguié aumentando de forma constante, hasta alcanzar el -6,8 % del
PIB en 2021, y se prevé que avance hacia el equilibrio de aqui a 2024. La PIIN, excluidos los
instrumentos sin riesgo de impago, es ligeramente positiva.

o La competitividad de costes no plantea todavia problemas sustanciales. El crecimiento del
coste laboral unitario nominal se moderod sustancialmente en 2021, y se prevé que pase a ser
negativo en 2022. Se prevé que los costes laborales unitarios aumenten en 2023. El tipo de
cambio efectivo real basado en el IPCA se deprecié ligeramente en 2021. En términos
interanuales, se deprecié en agosto de 2022.

e El altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacién. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 4,6 % en 2020 al 11,5 % en
2021, uno de los ritmos mas elevados de la UE. El crecimiento interanual de los precios
nominales de la vivienda se situd en el 15,6 % en el segundo trimestre de 2022. Los indicadores
de las diferencias de valoracion no muestran signos de una posible sobrevaloracién de los
precios de la vivienda. Los datos recientes sobre transacciones indican una posible
desaceleracién del mercado.

e La dindmica de la deuda publica sigue siendo preocupante, a pesar de las mejoras. La deuda
publica disminuyd hasta el 74,5% del PIB en 2021, y se prevé que siga disminuyendo
gradualmente. El déficit publico sigue siendo elevado, pero disminuy6 hasta el 4,7 % del PIB en
2021. Se prevé que siga disminuyendo en 2022, pero que aumente en 2023. Los riesgos para la
sostenibilidad de la politica fiscal son elevados tanto a medio como a largo plazo debido a la
desfavorable situacion presupuestaria inicial y al envejecimiento de la poblacién.
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e El sector bancario se mantiene estable. Aunque la capitalizacion esta por debajo de la media
de la UE, la rentabilidad aumenté en 2021 y se sita muy por encima de ella. La ratio de
préstamos dudosos ha disminuido significativamente en los ultimos afios y sigue siendo baja.

Grafico 3.24.1: Graficos seleccionados: Eslovenia
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Cuadro 3.24.1: Indicadores econémicos y financieros seleccionados, Eslovenia
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3.25. ESLOVAQUIA

En Eslovaquia, las inquietudes relacionadas con la competitividad de costes y la evolucion de los
precios de la vivienda, que ya existian antes de la pandemia de COVID-19, estdn aumentando. Se
prevé que el crecimiento del coste laboral unitario nominal se acelere, y la inflacion subyacente es
muy elevada en comparacion con la de otras economias de la zona del euro. El fuerte crecimiento
de los precios de la vivienda se mantiene y va acompafiado de aumentos sostenidos de la deuda
de los hogares en los ultimos afios. El déficit por cuenta corriente estd aumentando
considerablemente. El elevado déficit publico requiere un seguimiento estrecho.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevé a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroeconémicos en Eslovaquia. Este afio, la Comisién considera oportuno examinar
las nuevas vulnerabilidades emergentes y sus implicaciones en un examen exhaustivo de
Eslovaquia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 1,9 % en 2022 y el 0,5 % en 2023. La inflacién es muy
elevada, también en comparacidon con muchos socios comerciales de la zona del euro. En términos
interanuales, aumenté hasta el 14,5 % en septiembre, con una inflacién subyacente estimada en el
9,3 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Eslovaquia muestra que, en 2021, cinco indicadores
superaron sus umbrales indicativos, a saber, la posicion de inversion internacional neta, el
crecimiento del coste laboral unitario nominal, la deuda publica, el crecimiento de los pasivos del
sector financiero y la variacion del desempleo juvenil. La lectura econdmica del cuadro de
indicadores pone de relieve los siguientes fendmenos relevantes:

e Las perspectivas de sostenibilidad exterior han empeorado. La balanza de pagos por cuenta
corriente pasé a tener un déficit del -2,5% del PIB en 2021. Se prevé que se deteriore
notablemente durante este afio y que siga siendo muy negativa, como consecuencia tanto de la
balanza de energia como de la fuerte reduccién de la balanza de bienes no energéticos. La
pequefia mejora de la posicion de inversion internacional neta (PIIN), que se situd en el -61 %
del PIB en 2021, estuvo impulsada por el crecimiento del PIB y algunos efectos de valoracion
positivos. Se prevé un ligero deterioro en 2022, hasta que se recupere el ritmo de mejora. La
mayor parte de la PIIN consiste en inversiones directas, lo que limita las inquietudes
relacionadas con la posicidn exterior.

e Los problemas de competitividad de costes, que ya existian antes de la pandemia de COVID-
19, estan aumentando en mayor medida. Los costes laborales unitarios nominales aumentaron
en 2021, si bien en menor medida que en afios anteriores, pero se prevé que sigan aumentan
considerablemente en 2022 y 2023, en el contexto de la elevada inflacion subyacente de
Eslovaquia y de fuertes aumentos de los salarios nominales. El tipo de cambio efectivo real
basado en el IPCA se mantuvo practicamente sin cambios en 2021 vy, en términos interanuales,
también se mantuvo practicamente estable en agosto de 2022.

e La ratio de deuda de los hogares con respecto al PIB se situa por encima del valor de
referencia fundamentales y se aproxima a los niveles prudenciales. La deuda de los hogares es
considerablemente superior a la de los paises comparables y se sitla casi en el 50 % del PIB.
Los flujos de crédito netos a los hogares fueron relativamente dinamicos en 2021, en torno al
4 9% del PIB, y se prevé que aumenten en 2022. La ratio de deuda de los hogares con respecto
al PIB se mantuvo practicamente sin cambios en el primer semestre de 2022. El nivel de
préstamos dudosos a los hogares es bajo y siguié disminuyendo en 2021.

e La evolucién de los precios de la vivienda sigue siendo un motivo de preocupacién. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se desacelerd desde el 9,6 % en 2020 al
6,4, % en 2021. El crecimiento interanual de los precios nominales de la vivienda aumenté
hasta el 16,6 % en el segundo trimestre de 2022. Se estimd que, en 2021, los precios de la



3.25. ESLOVAQUIA

vivienda estaban sobrevalorados en un 14 %. El crédito hipotecario ha sido muy dinamico y
representa una fuente de riesgo. El aumento de los precios de los bienes inmuebles fue
acusado, especialmente desde el sequndo semestre de 2021.

e Los riesgos relacionados con la deuda publica estén contenidos a corto plazo. La deuda publica
aumentd hasta el 62,2 % del PIB en 2021, y superd por primera vez el umbral del cuadro de
indicadores. Se prevé que contintie disminuyendo ligeramente, y vuelva a situarse por debajo del
60 % del PIB en 2022, lo que la sitla todavia 12 puntos porcentuales por encima de la de 2019.
El déficit publico se ha deteriorado desde la pandemia y alcanzé el 5,5 % en 2021. Se prevé que
el déficit publico disminuya en 2022 y que vuelva a aumentar en 2023. Los riesgos para la
sostenibilidad de la politica fiscal son elevados tanto a medio como a largo plazo debido a la
evolucién a largo plazo de la deuda y al aumento de los costes del envejecimiento de la
poblacién.

Grafico 3.25.1: Graficos seleccionados: Eslovaquia

a) Tipo de cambio efectivo real, bassdo en CLU-IC3T b} Deuds pablica bruta v capacidad/necesidad de
180 financizcian publica
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Fuente: Eurostat, AMECO y servicios de la Comision Europea
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Cuadro 3.25.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Eslovaquia
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3.26. FINLANDIA

En Finlandia, el endeudamiento de los hogares es elevado, si bien los riesgos asociados parecen ser
limitados. Prdcticamente todos los préstamos para la adquisicion de vivienda se conceden a tipos
de interés variable, lo que expone a los hogares a los riesgos derivados de unos posibles tipos mds
elevados. El sistema bancario parece fuerte y resiliente, a pesar de las importantes exposiciones
transfronterizas, especialmente con otros paises ndrdicos.

En el anterior ciclo del PDM, la Comision no llevo a cabo un examen exhaustivo ni detectd
desequilibrios macroecondmicos en Finlandia. Este afio, la Comision no considera necesario llevar a
cabo un andlisis mds profundo de Finlandia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 2,3 % en 2022 y del 0,2 % en 2023. La inflacién es
elevada, si bien es inferior a la de muchos otros paises de la zona del euro. En términos
interanuales, la inflacién disminuyd hasta el 8,3 % en octubre, con una inflacién subyacente
estimada en el 4,4 %. Se prevé que los precios aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Finlandia muestra que, en 2021, dos indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, la deuda privada y la deuda publica. La lectura econémica del
cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e Las inquietudes relativas a la competitividad de costes son limitadas. Los costes laborales
unitarios nominales siguieron aumentando en 2021 y se prevé que sigan aumentando, aunque
Finlandia esta experimentando una inflacion subyacente inferior a la de muchos otros paises de
la zona del euro. El tipo de cambio efectivo real basado en el IPCA se deprecid ligeramente en
2021. En términos interanuales, se deprecié en agosto de 2022.

e La ratio de deuda de los hogares con respecto al PIB se mantiene por encima de los valores
de referencia fundamentales, no obstante, ha disminuido en 2021 y se ha mantenido
practicamente estable en el primer semestre de 2022, ya que se espera que los flujos de crédito
netos sigan siendo moderados. También se prevé que el crecimiento del PIB nominal respalde el
desapalancamiento en 2022. La deuda dudosa de los hogares sigue siendo baja. Practicamente
todos los préstamos para adquisicion de vivienda son a tipo variable.

e La evolucién de los precios de la vivienda sigue siendo un motivo de ligera preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se aceleré al 4,6 % en 2021. El crecimiento
interanual de los precios nominales de la vivienda se situd en el 2,2 % en el segundo trimestre
de 2022. Los indicadores de las diferencias de valoracién no muestran signos de una posible
sobrevaloracién de los precios de la vivienda.

e Los riesgos asociados a la deuda publica son limitados. Esta disminuyo hasta el 72,4 % del PIB
en 2021, y se prevé que se estabilice en torno a ese nivel, si bien se mantendra por encima del
nivel de 2019. El déficit publico disminuyd hasta el 2,7 % del PIB en 2021, y se prevé que siga
disminuyendo. Los riesgos para la sostenibilidad de la politica fiscal son medios tanto a medio
como a largo plazo.

e El sector bancario sigue siendo estable y resiliente. El capital de nivel 1 fue muy superior a la
media de la UE en 2021, y la rentabilidad era elevada. La ratio de préstamos dudosos es muy
baja y ha sequido disminuyendo en 2021. Los riesgos para la estabilidad financiera siguen
siendo limitados, a pesar de las importantes exposiciones transfronterizas, especialmente con
otros paises nordicos.
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Grafico 3.26.1: Graficos seleccionados: Finlandia
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3.27. SUECIA

En Suecia, persisten las inquietudes relacionadas con el persistente elevado crecimiento de los
precios de la vivienda y la elevada deuda de los hogares y las empresas. Si bien el crecimiento
nominal de los precios de la vivienda se estd reduciendo, sigue siendo elevado, en un contexto de
sobrevaloracion estimada de los precios de la vivienda.

En el anterior ciclo del PDM, la Comisidn llevé a cabo un examen exhaustivo y llegé a la conclusion
de que Suecia presenta desequilibrios macroecondmicos. Este afio, la Comision considera oportuno
examinar la persistencia de los desequilibrios o su correccion en un examen exhaustivo de Suecia.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 2,9 % en 2022 y el -0,6 % en 2023. La inflacién es
elevada, aunque algo inferior a la de muchos otros paises de la UE, en paralelo a un
endurecimiento significativo de la politica monetaria. En términos interanuales, aumenté hasta el
10,3 % en septiembre, con una inflacidn subyacente estimada en el 5,8 %. Se prevé que los precios
aumenten mas rapidamente que los salarios.

La lectura del cuadro de indicadores de Suecia muestra que, en 2021, cuatro indicadores superaron
sus umbrales indicativos, a saber, el crecimiento de los precios reales de la vivienda, los flujos de
crédito al sector privado, la deuda del sector privado y la variacién del desempleo juvenil. La lectura
economica del cuadro de indicadores pone de relieve los siguientes fenémenos relevantes:

e En la actualidad, la evolucion de la competitividad de costes no parece preocupante. Los
costes laborales unitarios nominales solo aumentaron ligeramente en 2021, pero se prevé que
aumenten en mayor medida en 2022 y 2023. Sin embargo, el tipo de cambio efectivo real
basado en el IPCA aumentd en 2021. No obstante, en términos interanuales, se habia
depreciado notablemente en agosto de 2022. El tipo de cambio nominal se redujo en 2022. El
solido superavit de la balanza de pagos por cuenta corriente mitiga los riesgos de grandes
fluctuaciones monetarias. El superavit se redujo hasta el 5,4 % del PIB y se prevé que siga
reduciéndose en 2022. La posicién de inversion internacional neta es positiva y se prevé que
aumente.

e La ratio de deuda de las sociedades no financieras con respecto al PIB sigue siendo una de
las mas elevadas de la UE y aumento hasta el 123 % en 2021. Se mantiene por encima de los
valores de referencia tanto prudenciales como fundamentales y es 11 puntos porcentuales
superior a la de 2019. La elevada proporcién de préstamos transfronterizos intragrupo en la
deuda de las empresas reduce los riesgos. El endeudamiento de las empresas va acompafiado
del aumento de los colchones de liquidez de estas, que mitigan aun mas los riesgos, si bien
algunas partes del sector empresarial estan expuestas a los aumentos de los precios de la
energia y de los tipos de interés. Los flujos de crédito a las sociedades no financieras, en
porcentaje del PIB, son elevados. Los activos inmobiliarios comerciales son una fuente particular
de preocupacion, también por la forma en que se financian.

e Laratio de deuda de los hogares con respecto al PIB sigue siendo una de las mas elevadas de
la UE, y es superior a los valores de referencia prudenciales y fundamentales. En 2021, ha
descendido en relacién con el PIB y siguié disminuyendo ligeramente en el primer semestre de
2022 como consecuencia del dinamismo de los flujos de crédito netos. En relacién con la renta
bruta (GDI) de los hogares, la deuda de los hogares ha aumentado de forma constante desde
2013 hasta alcanzar cerca del 190 % del PIB en 2021. La deuda dudosa de los hogares sigue
siendo baja, pero los costes del servicio de la deuda estan aumentando rapidamente con los
tipos de interés. Mas de dos tercios de las hipotecas tienen tipos de interés variables fijados solo
hasta un afio.

e FEl altisimo crecimiento de los precios de la vivienda sigue siendo motivo de preocupacion. El
crecimiento de los precios nominales de la vivienda se acelerd del 4,2 % al 10,1 % en 2021, y
crecid a uno de los ritmos mas elevados de la UE. El crecimiento interanual de los precios



nominales de la vivienda se desacelerd hasta el 7,1 % en el seqgundo trimestre de 2022. Se
estimo que los precios de la vivienda estaban sobrevalorados en un 35 % en 2021, uno de los
porcentajes mas altos de la UE. Los precios de la vivienda comenzaron a disminuir
notablemente a partir de mediados de 2022, tras las subidas de los tipos de interés y de los
precios de la energia, lo que presiond las finanzas de los hogares, ya que los niveles de deuda
siguen siendo elevados.

El sector bancario sigue estando saneado. La ratio de capital de nivel 1 se acerca a la media
de la UE y la rentabilidad es muy elevada. La ratio de préstamos dudosos es muy baja. La
concesion de créditos tanto a las empresas como a los hogares es la mas elevada de la UE y se
ha acelerado en 2021. La correccion en curso de los precios de la vivienda y los cambios en las
condiciones de los bienes inmuebles comerciales representan un desafio para el sector
financiero. El sector también depende en gran medida de los mercados internacionales y de los
préstamos interbancarios entre bancos suecos para su financiacion, lo que expone al sector
bancario a los riesgos del mercado mundial.

Grafico 3.27.1: Graficos seleccionados: Suecia
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Fuente: Eurostat, BCE (partidas del balance) y servicios de la Comisién Europea.
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Cuadro 3.27.1: Indicadores econémicos y financieros clave: Suecia
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ANEXO 1: NOTA DE LOS CUADROS DE LA SECCION «PAISES»

Cuadro Al.1: Nota de los cuadros de la seccion «Paises»

Nota: Las cifras destacadas son las que se sitian en el umbral o por encima. Marcadores: b: Interrupcion en la serie. d:
Diferente definicion. e: Estimacion. p: Provisional.

1) Balanzas de pagos por cuenta corriente correspondientes a las variables econdmicas fundamentales (normas de la
balanza de pagos por cuenta corriente): se obtienen a partir de regresiones reducidas que integran los principales
determinantes del equilibrio ahorro-inversion, incluidos los determinantes de las variables econdmicas fundamentales, los
factores politicos y las condiciones financieras mundiales. Véase L. Coutinho et al. (2018) Methodologies for the
assessment of current account benchmarks [Metodologias para la evaluacion de los indices de referencia de la balanza de
pagos por cuenta corriente], European Economy, Documento de reflexion 86/2018.

2) Cuenta corriente necesaria para estabilizar la PIIN por encima del — 35 % del PIB a lo largo de 20 afios: en los célculos
se utilizan las proyecciones T+10 de la Comision. Véase L. Coutinho et al. (2018) Methodologies for the assessment of
current account benchmarks [Metodologias para la evaluacion de los indices de referencia de la balanza de pagos por
cuenta corriente], European Economy, Documento de reflexion 86/2018.

3) Valor de referencia prudencial PIIN//NENDI: el umbral prudencial de la PIIN es el nivel especifico del pais por encima
del cual las estimaciones indican que hay mas probabilidades de crisis de la balanza de pagos. Casualmente, el umbral de
la NENDI es el mismo. Turrini A. y S. Zeugner (2019) Benchmarks for Net International Investment Positions [Valores de
referencia de las posiciones de inversion internacional neta], European Economy, Documento de reflexion 097/2019
(mayo).

4) Valor de referencia de la NIIP explicada por las variables fundamentales (norma PIIN): PIIN alcanzada si un pais habia
mantenido su balanza por cuenta corriente en consonancia con las variables econémicas fundamentales desde 1994. Por
lo tanto, representa la parte de la PIIN que puede explicarse por las variables fundamentales. Turrini A. y S. Zeugner
(2019) Benchmarks for Net International Investment Positions [Valores de referencia de las posiciones de inversion
internacional neta], European Economy, Documento de reflexién 097/2019 (mayo).

5) PIIN excluidos los instrumentos sin riesgo de impago (NENDI): subconjunto de la PIIN que excluye sus componentes
relacionados Unicamente con el capital, a saber, la inversién extranjera directa (IED) y los fondos propios, asi como la
deuda IED transfronteriza intraempresa, y representa la PIIN sin los instrumentos que no pueden ser objeto de impago.
Turrini A. y S. Zeugner (2019) Benchmarks for Net International Investment Positions [Valores de referencia de las
posiciones de inversién internacional neta], European Economy, Documento de reflexién 097/2019 (mayo).

6) El valor de referencia fundamental para las ratios de deuda de las sociedades no financieras y deuda de los hogares en
relacién con el PIB: definido como la balanza por cuenta corriente media requerida para alcanzar y estabilizar la PIIB al —
35 % del PIB en los préximos 20 afios. Bricongne, J. C., Coutinho, L., Turrini, A., Zeugner, S. (2019), Is Private Debt
Excessive? [¢ Es la deuda privada excesiva?], Open Economies Review, 1-42.

7) Umbral prudencial para las ratios de deuda de las sociedades no financieras y deuda de los hogares en relacion con el
PIB: corresponde al nivel por encima del cual el riesgo de crisis es elevado. Se obtiene mediante regresiones que
minimizan las probabilidades de que se pase por alto una crisis y de que se tengan en cuenta alertas falsas. Bricongne, J.
C., Coutinho, L., Turrini, A., Zeugner, S. (2019), Is Private Debt Excessive? [;Es la deuda privada excesiva?], Open
Economies Review, 1-42.

8) Brecha media en el precio de la vivienda: es la media simple de las ratios precios/renta y precios/alquileres y las
brechas de valoracion del modelo. La brecha de valoracion del modelo se estima en un marco de cointegracién utilizando
un sistema de cinco variables fundamentales: poblacién total, parque de vivienda real, renta real disponible per capita, tipo
de interés real a largo plazo y deflactor de precios del gasto en consumo final. Basado en Philiponnet, N., Turrini, A.
(2017), Assessing House Price Developments in the EU [Evaluacion de la evolucién de los precios de la vivienda en la
UE], European Economy, Documentos de reflexién 2015-048, Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros
(DG ECFIN), Comisién Europea.

9) Ratio de capital ordinario de nivel 1 exigida por el BCE en el proceso de revisién y evaluacién supervisora de 2021.

Fuente: Servicios de la Comision Europea.




ANEXO 2: PREVISIONES Y PREVISIONES A MUY CORTO PLAZO DE LOS

INDICADORES DEL CUADRO DE INDICADORES

Para mejorar los elementos prospectivos de la lectura del cuadro de indicadores, el analisis del IMA
también se basa, siempre que es posible, en previsiones para 2022 y afios posteriores. Estas cifras
se basan en las previsiones del otofio de 2022 de la Comisién, siempre y cuando estas estén
disponibles. De no estarlo, las cifras muestran en su mayoria previsiones elaboradas por los
servicios de la Comision para este IMA.

El cuadro que figura a continuacion resume las hipdtesis utilizadas para las cifras de las
previsiones de los indicadores principales. Las cifras del PIB usadas como denominador en algunas
ratios proceden de las previsiones del otofio de 2022 de la Comisidn.

En el caso de los porcentajes de variacion plurianuales (como la variacién en cinco afios de las
cuotas de mercado de las exportaciones), solo los componentes de 2022 y 2023 estan basados en
previsiones, mientras que los componentes relativos a 2021 o afios anteriores emplean los datos
de Eurostat en que se basa el cuadro de indicadores del PDM.

Cuadro 1: Planteamientos aplicados a las previsiones y las previsiones a muy corto plazo de los
indicadores principales del PDM
Indicador Enfoque .Fuentes Fj,e
informacion
Balanza de pagos por | Valores de las previsiones del otofio de 2022 de la Comisidn sobre la
cuenta corriente, % del PIB | balanza de pagos por cuenta corriente (concepto de la balanza de AMECO
(media tres afios) pagos)
Posicion de inversion Previsiones de los servicios de la Comisién basadas en las
internacional neta (en % previsiones del otofio de 2022 de la Comision relativas a la Servicios de la
del PIB) capacidad/necesidad de financiacidn neta de la economia en su Comision
conjunto.
Tipo de cambio efectivo Valores basados en las previsiones del otofio de 2022 de la
real - 42 socios Comision
comerciales, deflactor del AMECO
IPCA (variacion 9% tres
afios)
Cuota de mercado de las Las cifras se basan en las previsiones del otofio de 2022 de la
exportaciones -9%  de | Comisidn sobre i) exportaciones nominales de bienes y servicios para
exportaciones  mundiales Estados miembros (concepto de las cuentas nacionales), y ii)
(variacién % cinco afios) exportaciones de bienes y servicios en volumenes 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 del otofio de 2022 de la Comisidn
unitarios nominales,
2010=100 (variacién AMECO
% tres afios)
indice de precios de la Previsiones realizadas por los servicios de la Comision
vivienda (2015 = 100), Servicios de la
deflactado (variacién % un Comision
afio)
Flujo de crédito al sector Previsiones realizadas por los servicios de la Comision -

: . Servicios de la
privado, consolidado (% del L

Comision

PIB)
Deuda del sector privado, Previsiones realizadas por los servicios de la Comision Servicios de la
consolidado (% del PIB) Comision
Deuda bruta de las Valores de las previsiones del otofio de 2022 de la Comision
administraciones publicas AMECO
(% del PIB)




Anexo 2. Previsiones y previsiones a muy corto plazo de los indicadores del cuadro de indicadores

Tasa de desempleo (media Valores de las previsiones del otofio de 2022 de la Comision AMECO
tres afios)

Total de los pasivos del Previsiones realizadas por los servicios de la Comision

sector financiero, no Servicios de la
consolidado (variacién % Comision
un afio)

Tasa de actividad - % del Previsiones realizadas por los servicios de la Comisién Servicios de la
total de la poblacién de Comision
15-64 afios (variacion %

tres afios)
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