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INTRODUCCION

La economia de la UE sigue lidiando con las medidas de correccion necesarias tras la
crisis financiera. Antes del verano persistian las tensiones financieras en la zona del euro,
mientras que la ralentizacion de la economia mundial reducia la contribucion potencial de las
exportaciones a la recuperacion. Por lo tanto, las perspectivas a corto plazo para la economia
de la UE siguen siendo sombrias, aunque se prevé una vuelta gradual al crecimiento para
2013 y una consolidacion adicional en 2014. Estas perspectivas complican atin mas los ajustes
necesarios en muchos Estados miembros de la UE. En particular, las reducidas perspectivas
de crecimiento frenan la inversion y la creacion de empleo y aceleran la destruccion de
puestos de trabajo, dado que actualmente los margenes para utilizar la flexibilidad en las
modalidades de trabajo se han reducido.

Los desafios que debe superar la economia de la UE siguen siendo abrumadores. En
particular, las economias de varios Estados miembros siguen enfrentdndose a un gran proceso
de desapalancamiento de los sectores publico y privado. Este desapalancamiento refleja la
correccion de los desequilibrios financieros acumulados tras periodos con niveles de gasto
insostenibles, financiados mediante crédito, fomentados en ocasiones por burbujas en los
precios de los activos del sector privado o por la falta de rigor fiscal en el sector publico. Este
proceso esta lastrando ahora el crecimiento, ya que el gasto se reduce y los ingresos se
destinan al reembolso de la deuda.

No obstante, se registran indicios alentadores de que el ajuste de las economias de la UE
esta avanzando. La situacion del mercado financiero ha mejorado tras el verano gracias a la
aplicacion sostenida del programa de reforma, incluidos los avances en la estructura de la
UEM vy las importantes decisiones estratégicas adoptadas en la zona del euro, en particular por
el BCE. Las importantes esfuerzos de reforma realizados en los Estados miembros
vulnerables también estan dando sus frutos: el apalancamiento ha disminuido en los sectores
publico y privado y la competitividad estd mejorando en los paises que registraban diferencias
de competitividad importantes, creando las condiciones para proseguir el ajuste. Las
exportaciones contribuyen cada vez mas a la mejora de los grandes déficit por cuenta
corriente, lo que supone un buen presagio para la sostenibilidad de la correccion. Las grandes
diferencias de crecimiento entre los paises de la UE son también un reflejo del ajuste en
marcha: un crecimiento temporalmente menor o negativo constituye con frecuencia un rasgo
de ajustes profundos, que, sin embargo, despejan el camino para una convergencia y un
crecimiento mas sostenibles, que deberian ser visibles ya en 2014.

El proceso de ajuste y desapalancamiento es inevitable y la principal tarea de los
responsables politicos es gestionarlo y paliar las consecuencias economicas y sociales.

El ajuste fiscal ha de proseguir conforme a una estrategia de consolidacion dife renciada
que propicie el crecimiento teniendo en cuenta los elevados niveles de deuda y los retos
que penden sobre las finanzas publicas a largo plazo. Ahora bien, como la consolidacion
fiscal puede tener repercusiones negativas sobre el crecimiento a corto plazo, debe llevarse a
cabo de manera favorable al crecimiento, es decir:

— el ritmo de consolidacion ha de ser diferente segun los paises, en funcion del
margen fiscal de que dispongan para lograr el justo equilibrio entre los efectos
potenciales negativos sobre el crecimiento y los riesgos para la sostenibilidad
de la deuda; el Pacto de Estabilidad y crecimiento (PEC) y el papel central que
en ¢l desempefia el equilibrio presupuestario estructural ofrecen el marco
apropiado para determinar el ritmo diferenciado de ajuste;

— aunque la consolidacion debe centrarse en el capitulo de los gastos, es preciso
disefar una combinacion de ingresos y gastos globalmente propicia al
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crecimiento, con medidas especificas, dentro del margen presupuestario
disponible, que protejan a los principales motores del crecimiento garantizando
simultineamente la eficiencia del gasto.

Ademads, la credibilidad de la consolidacion y sus efectos positivos se potenciaran si aquella
se basa en un marco fiscal a medio plazo creible y va acompafnada de reformas que aborden
las cuestiones de sostenibilidad a largo plazo derivadas del envejecimiento de la poblacion.

Un proceso ordenado de desapalancamiento en el sector privado requiere un sector
financiero soélido y eficiente. Por lo tanto, se debe proseguir la reparacion y Ila
reestructuracion del dmbito financiero, en especial del sector bancario, en vista de su
importante papel en la economia de la UE, pero también deben promoverse nuevas fuentes de
financiacién. Un marco politico microprudencial y macroprudencial coherente y eficaz es
crucial para restablecer la confianza en la estabilidad del sector bancario, fomentar la
sostenibilidad del flujo de capital hacia las actividades productivas y garantizar la estabilidad
de la financiacion de la economia.

Las reformas estructurales son necesarias para facilitar el ajuste y mejorar las
condiciones marco para el crecimiento. Las reformas estructurales, que mejoran la
competitividad, la reactividad de los salarios y la flexibilidad de los precios, son
fundamentales para mejorar las capacidades de ajuste y estimular la transferencia de recursos
de los sectores en decadencia a los sectores en auge. Las reformas que promueven la creacion
de empleo, la inversion en innovacion, las cualificaciones y el crecimiento integrador son
necesarias para combatir el riesgo de histéresis y paliar las repercusiones negativas de la crisis
en las condiciones sociales. Una distribucion equitativa de la carga del ajuste en toda la
sociedad es importante para el crecimiento continuado. En tltimo término, sin embargo, un
conjunto coherente de politicas que comprenda tanto politicas macrofinancieras como
politicas estructurales resulta indispensable para garantizar la reanudacion del crecimiento.
Por lo tanto, es necesaria una accion politica decidida en todos esos frentes para responder a la
dindmica negativa y mejorar la situacion econdmica de manera sostenible.

Los paises de la zona del euro estan en una situacion particular debido a su mayor
interdependencia economica y financiera y los consiguientes efectos indirectos.

Los flujos de capital privado dentro de la zona del euro se han invertido abruptame nte,
alejindose de los paises vulnerables. El déficit de financiacion externa que ello ha
provocado se ha compensado mediante el suministro de liquidez por el sector oficial, lo que
ha permitido evitar un ajuste desordenado. Sin embargo, a consecuencia del creciente sesgo
nacional, las condiciones de financiacion tanto para el sector publico como para el privado
han ido difiriendo cada vez mas dentro de la zona del euro. Ello ha dado lugar a una
combinacidon de politicas muy restrictiva en los Estados miembros vulnerables de la zona del
euro, puesto que las condiciones de financiacion restrictivas contribuyen a la necesaria
consolidacion fiscal Esta situacion estd dificultando el ajuste, contribuyendo atn mas a la
divergencia de los resultados econémicos entre los paises de la zona del euro y socavando la
estabilidad de toda la zona monetaria.

La principal prioridad para la zona del euro consiste en avanzar en la senda de reforma
estructural e invertir la fragmentacion financiera, mejorar las condiciones de
financiacion en los paises vulnerables y fomentar la afluencia y asignacion eficiente de
capital para apoyar el ajuste. Es imprescindible para el crecimiento y el ajuste. Asimismo,
la necesidad de reducir los desequilibrios macroeconémicos subraya la necesidad de un ritmo
diferenciado de desapalancamiento publico entre los paises excedentarios y deficitarios. Por
ultimo, teniendo en cuenta la politica monetaria Unica, las reformas estructurales que



aumentan la flexibilidad de los precios y salarios y facilitan la adaptacion desempefian un
papelatin mayor en la zona del euro.

Perseverar constantemente en las reformas reviste una importancia crucial para
resolver los retos planteados. EI Mecanismo Europeo de Estabilidad entr6 en
funcionamiento el 8 de octubre de 2012 y el BCE decidi6 introducir las operaciones
monetarias de compraventa en septiembre de 2012. Se trata de contribuciones fundamentales
para abordar el reto mas acuciante, a saber, estabilizar la situacidn financiera y restablecer la
confianza. La reestructuracion y el reequilibrio de las economias se materializaran a medio
plazo, pues por lo general ha de transcurrir cierto tiempo antes de que las reformas
estructurales tengan pleno efecto. Por tltimo, se estd desarrollando el proyecto de una genuina
UEM como objetivo a largo plazo, para el que ya se estan adoptando medidas concretas con el
fin de mantener la dindmica de reforma. Asi pues, las tensiones en el mercado financiero se
han relajado un tanto recientemente, pero los mercados adolecen todavia de fragilidad y se
han hecho dependientes de la continuacion de las politicas de apoyo. Por lo tanto, cualquier
paralizacion en los esfuerzos de reforma podria desencadenar la reaparicién inmediata de las
tensiones y echar por tierra las recientes mejoras.

1. CONSOLIDACION FISCAL QUE FAVOREZCA EL CRECIMIENTO

Unas finanzas publicas solidas y sostenibles constituyen una condicion previa
fundamental para la estabilidad macroecondmica y, por tanto, para el crecimiento. Este
es el caso, en particular, de la zona del euro, donde la politica monetaria Unica es incapaz de
reaccionar ante las circunstancias especificas de cada pais, de modo que los presupuestos
nacionales deben recuperar su capacidad de asumir una funcidon de estabilizacion de
producirse crisis nacionales especificas. Al mismo tiempo, los Estados miembros de la zona
del euro se ven afectados con mayor intensidad por los efectos indirectos de las politicas
fiscales no sostenibles, principalmente a través del canal financiero, como ha puesto de
manifiesto claramente la crisis actual. Ello exige una mayor responsabilidad en lo que
respecta a la evolucidn presupuestaria a nivel nacional Esta circunstancia se encuentra en la
base de la gobernanza fiscal basada en normas prevista en el Tratado y en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC). El respeto de ambos es esencial para el buen
funcionamiento de la UEM.

La consolidacion fiscal tiene efectos negativos sobre el crecimiento a corto plazo, ya que
la austeridad presupuestaria reduce el gasto agregado, pero produce resultados
positivos a medio plazo. Durante las crisis financieras, los efectos de la politica fiscal en el
crecimiento pueden ser mayores de lo habitual, puesto que los denominados multiplicadores
fiscales se consideran mayores que en las circunstancias econdémicas normales'. A corto
plazo, la consolidacion podria conllevar también efectos negativos sobre los ratios de
endeudamiento/PIB si los ratios iniciales son elevados y, por lo tanto, las necesidades de
consolidacion son importantes.

No obstante, en algunos Estados miembros no existe ninguna alternativa viable a la
consolidacion, pues su ausencia podria acarrear si cabe consecuencias mas negativas. En
presencia de niveles de endeudamiento elevados y cada vez mayores, es necesario examinar la
sostenibilidad de la deuda como concepto a medio plazo. Del anilisis® de la Comision se
desprende que, solo en hipdtesis bastante poco plausibles (miopia muy acusada de los

Aungque no hay pruebas que demuestren algunas de las tltimas propuestas sobre la gran dimension de
los multiplicadores, véase, por ejemplo, el apartado 1.5 (Forecast errors and multiplier uncertainty) de
las Previsiones Econdmicas Europeas de otofio de 2012, Economia Europea 7/2012.

Véase el Informe sobre Finanzas Publicas en la UEM de 2012 (Economia Europea 4/2012) publicado
por la Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Comisiéon Europea .
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mercados, reacciones muy andémalas de las primas de riesgo), la consolidacion entrafiaria
efectos adversos sobre la deuda a medio plazo. Ademas, crear las condiciones para una
consolidacién permanente y las expectativas correspondientes constituye un aspecto
importante para evitar efectos adversos sobre la deuda, ya que las expectativas de una
inversion del proceso de consolidacién pueden contrarrestar sus posibles efectos positivos
sobre las primas de riesgo. Al mismo tiempo, en el caso de los Estados miembros con menor
acceso al mercado, la evaluacion de los costes de la consolidacion, incluso a corto plazo,
depende del escenario alternativo considerado. Cuando la sostenibilidad fiscal corre peligro,
la falta de consolidacion puede conllevar mayores primas de riesgo o la pérdida total del
acceso al mercado, lo que podria desencadenar un ajuste mucho mas dramatico, con
consecuencias mucho mas negativas para el crecimiento que en el caso de la consolidacion y
mejora de la sostenibilidad fiscal.

Si bien algunos paises de la UE disfrutan de un mayor margen de maniobra, los riesgos
derivados de ralentizar la consolidacion fiscal deben sopesarse cuidadosamente. Algunos
de los Estados miembros nunca antes habian disfrutado de menores tipos de interés para la
deuda ptblica, de modo que, aparentemente, podrian aumentar sus empréstitos sin correr el
riesgo de entrar en una dindmica insostenible. No obstante, también en esos paises el
endeudamiento se encuentra en sus maximos en tiempo de paz. Por otra parte, en casi todos
ellos se prevé que el gasto publico aumente debido al envejecimiento de la poblacion y, en
algunos casos, las bajas perspectivas de crecimiento. Por consiguiente, no cabe excluir que
una relajaciéon del compromiso de aplicar politicas fiscales sostenibles entrafie un cambio en
la percepcion del mercado. Ello tendria graves repercusiones no solo para los paises en
cuestion, sino también para la capacidad de gestion de la crisis de la zona del euro en su
conjunto, que se sustenta en la solvencia de esos paises.

Grafico 1: Deuda y déficit de las Administraciones Publicas en los Estados miembros
de la UE (prevision para 2012, % del PIB)
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Fuente: Servicios de la Comision, previsiones economicas europeas, otofio de 2012

Las finanzas publicas de la UE atraviesan grandes dificultades y es preciso restablecer la
estabilidad fiscal de manera permanente (grafico 1). Las dificultades derivan de la



necesidad de reducir los elevados niveles de endeudamiento en un entorno de bajas
perspectivas de crecimiento, presiones sobre el gasto a largo plazo y una ya relativamente
elevada presion fiscal. Por consiguiente, el principio general de consolidacion fiscal que
favorezca el crecimiento sigue siendo valido. La estrategia preconizada por la Comision en el
anterior Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento ha demostrado ser un éxito, incluso
aunque a corto plazo no haya sido posible evitar algunas consecuencias negativas, de acuerdo
con lo ya indicado, y los efectos positivos no se dejen sentir plenamente mas que a medio
plazo.

El efecto de la consolidaciéon sobre el crecimiento puede verse influido por su composicion.
Ademas, para garantizar el caracter permanente de la consolidacién y mejorar las expectativas
de sostenibilidad fiscal, la consolidacion debe ir acompafiada de reformas que refuercen la
sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo y encontrar apoyo en un marco
institucional s6lido.

El ritmo de consolidacion

El ritmo de consolidacion debe seguir siendo dife renciado en los distintos paises segin su
margen de maniobra fiscal. En particular, habida cuenta de la presion persistente que ejerce
el mercado sobre los paises muy endeudados, los paises que ya no logran acceder a los
mercados financieros o estdn sometidos a una fuerte presion del mercado deben seguir
aplicando los compromisos fiscales acordados. Los demas Estados miembros deben seguir
respetando sus compromisos en virtud del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que
permite a los estabilizadores automaticos funcionar segun la senda acordada de ajuste fiscal
estructural, al tiempo que se garantiza la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento ofrece un marco flexible y eficiente para
determinar el ritmo diferenciado de consolidacion. Las normas del PEC permiten modular
el ritmo de consolidacion en funcién de las caracteristicas particulares de los Estados
miembros. En el marco de ese instrumento, se atribuyen objetivos nominales a cada uno de
ellos en aras de la transparencia y la estabilizacion de las politicas presupuestarias. Sin
embargo, en las recomendaciones del Consejo también se especifica el esfuerzo estructural
necesario, que debe tomar en consideracion la situacidn presupuestaria subyacente sin tener
en cuenta los efectos ciclicos y las medidas puntuales. Si un pais ha realizado el esfuerzo
estructural acordado, pero no logra alcanzar sus objetivos a causa Unicamente de un
crecimiento inferior a las previsiones, el plazo de correccidon del déficit excesivo puede
prorrogarse. Esta posibilidad ya ha sido utilizada en varias ocasiones en el pasado, en tltimo
término en el caso de Espafia y Portugal.

La composicion de la consolidacion

Aunque se deberia dar prioridad a las consolidaciones basadas en el gasto, el objetivo
deberia ser una combinacion globalmente eficiente y favorable al crecimiento de
medidas centradas en los ingresos y los gastos. Como sugiere el analisis de anteriores
episodios de consolidacion, es mas probable que las iniciativas de consolidacion tengan éxito
sise basan en el capitulo de los gastos. Ademas, dada la relativamente elevada presion fiscal
en la UE, un incremento adicional de los impuestos podria ir en detrimento del crecimiento
futuro, por lo que deberia ser introducido con precaucion. En general, para limitar los efectos
negativos a corto plazo sobre el crecimiento, la composicion de la consolidacion debe reposar
sobre una combinacion juiciosa de medidas que propicien el crecimiento en el capitulo de los
gastos y en el de los ingresos.

La eficiencia del gasto y la calidad de las finanzas publicas, en general, es cada vez mas
importante a la vista de los retos a largo plazo para las finanzas publicas. La presion
sobre el gasto publico persistird probablemente mas alld del ajuste presupuestario actual,
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habida cuenta de los volimenes de deuda excepcionalmente elevados y de la incidencia del
envejecimiento de la poblacion a largo plazo. Asi pues, resulta cada vez mas importante
reexaminar la eficiencia de los gastos para conciliar la necesidad de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y el suministro de un nivel satisfactorio de servicios
publicos. Las buenas practicas internacionales muestran que en muchos paises de la UE existe
un margen considerable para ahorrar recursos publicos sin modificar el nivel de los servicios
proporcionados.

La continuacion de las reformas en el sector publico y la introduccion de buenas
practicas en materia de presupuestacion por resultados podrian contribuir a aume ntar
la eficiencia del gasto publico. Las distintas reformas de las administraciones publicas
basadas en reconsideraciones de los gastos y en la elaboracion de presupuestos por resultados
tienen un importante efecto simbidtico en términos de objetivos y calendarios. Mientras que la
presupuestacion por resultados fomenta un enfoque holistico y requiere una visidon a largo
plazo tanto, para su introduccidon como para la obtencion de resultados, las reformas de las
administraciones publicas pueden generar resultados rapidos y significativos en términos de
eficiencia del gasto publico y ahorro, siempre que se preparen sobre la base de examenes
rigurosos de los gastos y formen parte de estrategias a mas largo plazo. Seria provechoso que
las reformas de las administraciones publicas se centraran en reducir el gasto en aquellos
ambitos en que los indicadores —en particular las comparaciones entre paises y dentro de los
paises— sugieran el mayor potencial de ahorro (véase también la seccion 3). Otras medidas
pertinentes para la eficiencia del gasto pueden reflejar la diversidad de los objetivos
socioecondmicos de las diferentes partidas de gasto, incluidos los aspectos relativos a la
distribucion, por ejemplo la mejora del disefio y los objetivos de las transferencias sociales,
las ayudas estatales y otras subvenciones, la identificacion de los proyectos de inversion
publica mas productivos o la mejora de la eficiencia del suministro de bienes y servicios
publicos. No obstante, cualquiera que sea el instrumento elegido para aumentar la eficiencia
del gasto, debe ir acompanado de una gestion de los resultados en todos los niveles de la
administracion publica.

Las reducciones de gastos deben evitar las partidas que tienen un impacto positivo sobre
el crecimiento y el potencial de crecimiento. Cuando se prevén recortes, deben reducirse al
minimo en los ambitos relacionados con el desarrollo del capital humano y los avances
tecnologicos. La situacion es menos clara por lo que respecta a las inversiones publicas en
activos fijos. Estas inversiones contribuyen al potencial de crecimiento inicamente cuando las
nuevas infraestructuras favorecen la inversidn privada, sobre todo las inversiones en los
sectores de los transportes, las comunicaciones y algunos servicios publicos bésicos. En
segundo lugar, las inversiones publicas en activos fijos son positivas Unicamente hasta cierto
punto y, en el caso de los Estados miembros con un nivel satisfactorio de infraestructuras, se
debe prestar atencion mas bien a su mantenimiento y posible mejora.

En el capitulo de ingresos de los presupuestos, a pesar de las recientes reformas, muchos
Estados miembros todavia han de superar importantes retos de politica fiscal. En
algunos Estados miembros de la UE, las medidas basadas en los ingresos resultarian
beneficiosas, aunque en diversos grados, para consolidar las finanzas publicas y garantizar su
sostenibilidad. No obstante, tales medidas deben tratar de mejorar la eficiencia de los sistemas
fiscales, garantizando al mismo tiempo un reparto equitativo de la carga de la consolidacion
entre todos los sectores de la sociedad. Los ingresos adicionales procederian, preferiblemente,
de la ampliacion de las bases impositivas, mas que del incremento de los tipos o la creacion
de nuevos impuestos. En este sentido, podria ser necesario revisar activamente los gastos
fiscales y otras deficiencias de la imposicion de las rentas de las personas fisicas y empresas,
al tiempo que se reduce el ambito de aplicacion de las exenciones o los tipos reducidos del
IVA o se aumentan estos Ultimos para aproximarlos al tipo normal. También podrian revisarse
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las exenciones de impuestos especiales para aumentar la recaudacion y contribuir eficazmente
a otras politicas publicas (politicas de salud y medio ambiente, por ejemplo).

La mejora de la gobernanza fiscal también podria comple mentar provechosamente las
medidas de incremento de la recaudacion. Algunas medidas para luchar contra la evasion
fiscal, como la supresion del secreto bancario, parecen haber generado ingresos adicionales
significativos ya a corto plazo. No obstante, el aumento de ingresos derivado de la mejora de
la gobernanza fiscal es a menudo dificil de evaluar ex ante y no debe, por tanto, ser
sobrestimado en el contexto de una politica fiscal prudente, sobre todo a corto plazo. Mejorar
el cumplimiento de las obligaciones tributarias podria adoptar diversas formas, como reducir
la economia sumergida, luchar contra la evasion y el fraude del IVA potenciales, o fomentar
la eficiencia de la administracién tributaria. Mejorar la administracion fiscal es un reto que
han de superar muchos Estados miembros para obtener ingresos adicionales, reducir el
elevado coste de los ingresos netos recaudados y aligerar la pesada carga administrativa que
pesa sobre las pequefas y medianas empresas.

En lo que se refiere a aumentar el potencial de crecimiento y empleo de las economias
europeas, cabria considerar reformas sin incidencia sobre la recaudaciéon. Es el caso en
particular de los Estados miembros que deben desplazar la imposicidn que grava el trabajo
hacia tributos que conllevan una menor distorsion (impuestos sobre el consumo, impuestos
recurrentes sobre bienes inmuebles, impuestos ambientales) y que disponen de margen para
hacerlo. Podria existir margen para tal transferencia fiscal cuando, en la estructura fiscal, los
impuestos directos y las cotizaciones a la seguridad social tienen gran peso, mientras que el de
los impuestos indirectos es reducido. Una reforma sin incidencia sobre la recaudacion podria
también conllevar una reduccion de los elevados tipos impositivos sobre las sociedades.

La elaboracion de la estrategia de consolidacion y reforma fiscal deberia tener en cuenta
otras cuestiones relacionadas con la concepcion de los impuestos especificos. En primer
lugar, la fiscalidad de las empresas favorece con frecuencia la financiacion mediante deuda
frente a la financiacion mediante capital. En segundo lugar, la fiscalidad de la vivienda esta
excesivamente basada en los impuestos sobre las transacciones en vez de los impuestos
recurrentes sobre los bienes inmuebles, mientras que la posibilidad de deducir los intereses
hipotecarios genera un sesgo en favor del endeudamiento y puede estimular en exceso la
inversion en vivienda. Por ultimo, los impuestos ambientales podrian desempefar un papel
importante en la consecucion de los objetivos medioambientales acordados y con el tiempo
deberian proporcionar incentivos adecuados para reducir las emisiones nocivas, en particular
de gases de efecto invernadero. Las reformas fiscales deberan reflejar consideraciones de
eficiencia econdmica y justicia social, en funcion de las preferencias colectivas. Los efectos
distributivos habran de tenerse en cuenta a la hora de disefiar las reformas fiscales.

Garantizar la sostenibilidad a largo plazo

Las dificultades que plantea el envejecimiento de la poblacion para las finanzas publicas
refuerza la necesidad de proceder a su consolidacion. El informe de 2012 sobre la
sostenibilidad de las finanzas piblicas® muestra que el endeudamiento en la UE permanecera
estable hasta 2020, gracias a los recientes esfuerzos de consolidacion fiscal y al avance de las
reformas, que practicamente permitirdn estabilizar los gastos vinculados al envejecimiento
demografico. Sin embargo, a partir de 2021, los costes vinculados al envejecimiento se
dejaran sentir en mayor medida y la deuda comenzard a subir en la UE, aproximandose al
90 % del PIB para 2030. Esta dindmica solo puede invertirse mediante los esfuerzos
constantes de los Estados miembros. Si se mejora anualmente el saldo estructural en un 0,5 %
del PIB hasta la consecucion del objetivo a medio plazo (y el mantenimiento a largo plazo),

Véase Fiscal Sustainability Report 2012, Comisiéon Europea , European Economy 8/2012.

8



de conformidad con el PEC, el nivel de deuda se reduciria hasta situarse en torno al 60 % del
PIB para 2030.

Aunque algunos paises ya estan abordando la presion que el envejecimiento
demografico ejerce sobre el gasto, todavia queda mucho por hacer, mas alla de la
ejecucion de los proyectos actuales. Durante la ultima década, muchos Estados miembros
han realizado grandes esfuerzos para impulsar la reforma de los regimenes de pensiones, con
incidencia presupuestaria positiva significativa. A largo plazo, no obstante, todavia cabe
esperar un aumento adicional de los gastos de pensiones publicas a nivel agregado de la UE*
(+ 1,5 puntos porcentuales del PIB de aqui a 2060). Ello requiere mayores esfuerzos para
reformar los regimenes de pensiones, especialmente en los paises en donde se prevé que los
incrementos del gasto en pensiones sea muy superior a la media de la UE y donde el proceso
de reforma todavia no ha comenzado verdaderamente. En 2012 se recomendd a la mayoria de
los Estados miembros que adaptaran su politica de pensiones. Aunque en varios paises se han
logrado avances notables, en particular mediante la restriccion del acceso a la jubilacion
anticipada y la armonizacion de la edad de jubilacion de hombres y mujeres, en otros Estados
miembros se debe intensificar o activar el plan de la reforma.

Vincular la edad de jubilacion a la esperanza de vida ayudaria a estabilizar el equilibrio
entre los afios de vida laboral y los afios de jubilacién. Para evitar las negociaciones
dificiles y recurrentes seria preferible que este vinculo se basara en normas automaticas. Esta
medida puede reducir eficazmente el riesgo vinculado a la longevidad y aborda
simultdineamente los problemas relativos a la sostenibilidad y la adecuacion, ofreciendo
incentivos para prolongar la vida activa y obtener asi derechos de pension mas elevados. Para
contribuir eficazmente a elevar la edad de jubilacion efectiva, las reformas de los sistemas de
pensiones deben sustentarse en politicas que desarrollen las oportunidades de empleo de los
trabajadores de mayor edad y fomenten el envejecimiento activo y saludable,
complementadas con politicas fiscales y de prestaciones que estimulen a seguir trabajando
mas tiempo y den acceso a la formacion permanente.

Grifico 2. Evolucion presupuestaria, zona del
euro
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Comisiéon Europea y Comité de Politica Econdmica (2012): «2012 Ageing Report: Economic and
budgetary projections for the 27EU Member States (2010-2060)», European Economy n° 2.
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Los Estados miembros se han

Fuente: Servicios de la Comisién . . e
mostrado firmemente decididos a

proseguir la consolidacion fiscal y reducir los déficit de forma significativa. Segun las
previsiones de otofio de 2012 de la Comision, se espera que el déficit medio de las
administraciones publicas en la UE disminuya en 0,8 puntos porcentuales en 2012 hasta
situarse en el 3,6 % del PIB. Para la zona del euro, el panorama es bastante similar y el déficit
deberia reducirse hasta el 3,3 % del PIB. Siprosigue la consolidacion fiscal en 2013, se preve
que el déficit de las administraciones publicas en la zona del euro disminuya hasta situarse por
debajo del 3 % del PIB por primera vez desde 2008 (grafico 2). En la mayoria de los Estados
miembros, cabe considerar que la composicién de la consolidacion es globalmente favorable
al crecimiento y logra en lineas generales un equilibrio entre el capitulo de los ingresos y el de
los gastos. Entre 2007 y 2012 las principales reducciones del gasto se han registrado en las
partidas de inversion, el consumo intermedio y la masa salarial del sector ptblico. Al mismo
tiempo en general ha aumentado el porcentaje de las transferencias sociales, sobre todo en los
paises mas afectados por la crisis econdmica.

La consolidacion fiscal parece haber sido incluso mas importante en términos
estructurales que en términos nominales. Se prevé que los ajustes estructurales para 2012
superen un punto porcentual tanto en la UE como en la zona del euro. Para lograr ese
resultado, en promedio los Estados miembros se han cefiido a sus objetivos nominales,
aplicando medidas correctoras a lo largo del afio en un contexto de deterioro de la situacion
macroecondmica. Se prevé que en 2013 se mantenga la trayectoria de saneamiento, dado que
los Estados miembros o bien tienen que aplicar las medidas fiscales requeridas en virtud de su
procedimiento de déficit excesivo (PDE) o bien tienen todavia que converger hacia sus
objetivos a medio plazo. Se espera que este proceso reduzca el déficit estructural en la UE en
mas de 0,5 puntos porcentuales en 2013.

La gobernanza fiscal y las instituciones presupuestarias

Son indispensables marcos presupuestarios nacionales solidos para tomar decisiones
fiscales bien fundadas. Con arreglo a los Tratados, las decisiones presupuestarias finales
siguen correspondiendo a las autoridades nacionales. Por lo tanto, es fundamental que los
Estados miembros tomen medidas a nivel nacional para aumentar la predictibilidad y
credibilidad de sus compromisos en pro de una politica fiscal prudente. La Directiva relativa a
los marcos presupuestarios nacionales y el Tratado de Estabilidad, Convergencia y
Gobernanza (TECG) mejoran considerablemente dichos marcos presupuestarios nacionales .
La adecuada transposicion de la Directiva antes de finales de 2013 deberia garantizar la
instauracion de marcos presupuestarios solidos en todos los Estados miembros de la UE, con
estadisticas completas y oportunas, planificacion a medio plazo, previsiones realistas y fiables
y la definicion de normas fiscales nacionales que promuevan el cumplimiento de las
obligaciones presupuestarias segin el Tratado. Ademads, en virtud del TECG, veinticinco
Estados miembros se han comprometido a consagrar en legislacion nacional vinculante el
objetivo de un presupuesto equilibrado o en superdvit, con lo que se asienta un principio
basico del Pacto de Estabilidad y Crecimiento como elemento central de los marcos
nacionales. El cumplimiento se deberia mejorar mediante mecanismos nacionales de
correccion automatica, que se estableceran sobre la base de principios comunes y activaran en
circunstancias claramente definidas.

Se ha reforzado la gobernanza fiscal a nivel europeo y la Comision ha presentado
mejoras adicionales a los colegisladores. El denominado six-pack® ha reforzado la

Se trata de un conjunto de medidas legislativas compuesto por cinco reglamentos y una directiva, que
entrd en vigor el 13 de diciembre de 2011. Se reforzé asi el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y se

10



dimension preventiva de la supervision fiscal de la UE y la capacidad de detectar y corregir
los desequilibrios fiscales en una fase temprana. Ha introducido nuevas herramientas, como
una referencia para el gasto y una norma cuantitativa sobre la deuda. Las politicas fiscales de
los Estados miembros que comparten la misma moneda tienen mayores efectos
presupuestarios indirectos, de manera que se han endurecido las sanciones financieras para los
Estados miembros de la zona del euro que incumplan las normas, aunque ahora dichas
sanciones se aplicaran antes y de manera mas gradual. Mediante los dos reglamentos que
componen el denominado two-pack, la Comision ha propuesto introducir nuevas mejoras en
la supervision fiscal de los Estados miembros de la zona del euro. El Reglamento sobre la
supervision reforzada racionaliza e intensifica la supervision fiscal de la que son objeto los
Estados miembros que atraviesan o corren el riesgo de atravesar dificultades financieras,
mientras que el Reglamento sobre el refuerzo de la supervision de las politicas presupuestarias
prevé un seguimiento mas atento de los Estados miembros objeto de un procedimiento de
déficit excesivo para asegurar su oportuna correccion. Asimismo, refuerza las medidas
preventivas a nivel de la UE sentando los pilares basicos para la genuina coordinacion de las
politicas presupuestarias en la UEM, por ejemplo, un calendario presupuestario comin y la
presentacion coordinada de los proyectos presupuestarios nacionales anuales a la Comision
antes de su aprobacion parlamentaria.

2. RESTAURAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA

A lo largo del pasado afio se han mantenido las tensiones financieras en los mercados
financieros de la UE, pero recientemente se han observado indicios de mejora. Los
bucles negativos de retroalimentacion entre las emisiones soberanas de la zona del euro, las
entidades bancarias y el crecimiento han seguido alimentando la presion financiera y minando
la confianza. Las medidas drasticas tomadas por los responsables politicos nacionales y de la
UE han propiciado recientemente algunas mejoras, pero los diferenciales de rentabilidad de la
deuda soberana en los paises vulnerables siguen siendo elevados y volatiles. Al mismo
tiempo, otros paises de la UE se han beneficiado de una gran afluencia de capital privado y
registrado tipos de interés historicamente bajos, o incluso negativos, para la deuda publica.
Los estrechos vinculos existentes entre los mercados de deuda soberana y el sector bancario
de la UE siguen constituyendo importantes riesgos para la estabilidad financiera de la UE,
especialmente de la zona del euro.

En el sector bancario de la UE han persistido los proble mas de liquidez y de financiacion
estructural. Algunos bancos han seguido experimentando dificultades para conseguir
financiacion en el mercado, especialmente en los Estados miembros vulnerables. Las rebajas
de las calificaciones de la deuda soberana han reducido las garantias disponibles para las
operaciones de los bancos con el Eurosistema y desencadenado rebajas de la propia
calificacion crediticia de las entidades bancarias, con el consiguiente aumento de sus costes de
financiaciéon. En el primer semestre de 2012, las dificultades de financiacion en los Estados
miembros vulnerables de la zona del euro se han visto agravadas por la retirada de depositos,
depositos que afluian hacia los Estados miembros mejor calificados. La financiacion interna
de los bancos también ha sido objeto de presiones debido a las débiles perspectivas de
crecimiento y, por consiguiente, al inferior potencial de beneficios. Para remediar tales
dificultades de financiacion, las entidades bancarias han priorizado la concesion de créditos a
los prestatarios mas seguros y la emision de bonos garantizados, lo que se ha traducido en un
aumento del importe de los activos sujetos a cargas en su balance. Esta evolucién constituye
una nueva fuente de preocupacion.

introdujo un nuevo conjunto de normas de supervision de los desequilibrios macroeconémicos. Véase
también: http://ec.europa.cu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14_six pack en.htm
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La falta de financiacién en los mercados y
el aumento de los riesgos de crédito
vinculado a la atonia del crecimiento

Grafico 3. Préstamos bancarios a hogares
y sociedades no financieras, zona del euro
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crédito (grafico 3). No obstante, mientras

Fuente: Servicios de la Comision que los bancos han continuado el necesario

proceso de ajuste de sus balances, no se han
registrado sefales de desapalancamiento desordenado o excesivo. Los flujos de capital
procedentes de fuentes publicas, que han mitigado la retirada de capital privado, asi como la
campafa coordinada de recapitalizacidon impulsada por la Autoridad Bancaria Europea, han
desempefiado un papel clave a este respecto. Ahora bien, la necesidad de desapalancamiento
ha variado de un pais a otro y el ajuste de los balances bancarios es mas rapido en los paises
vulnerables que en ningln otro. Teniendo en cuenta estos factores, la estabilizacion del
crédito bancario al sector privado en el conjunto de la zona del euro en 2012 es una senal
alentadora y la ultima encuesta del BCE sobre las actividades de préstamo muestra un
apaciguamiento parcial de las tensiones de financiacion.

La reaparicion de los riesgos soberanos ha invertido el proceso de integracion financiera
de la zona del euro. La introduccion del euro, asi como la evaluacion del riesgo de crédito a
escala mundial antes del estallido de la crisis, han propiciado la integracion de los mercados
financieros en los paises de la zona del euro y facilitado los flujos de crédito entre estos. El
estallido de las burbujas de activos en algunos paises y la erupcion de la crisis de la deuda
soberana provoco una disminucion considerable de los flujos transfronterizos y un repliegue
de los capitales tras las fronteras nacionales. En concreto, los flujos de capital privado que
habian venido circulando esta ultima década del norte al sur de la zona del euro han
disminuido drasticamente, ya que los bancos han ido reduciendo su exposicion transfronteriza
a los sectores publico y privado en los paises vulnerables. El déficit de financiacién exterior
correspondiente se ha compensado mediante liquidez extraida del Eurosistema vy,
posteriormente, mediante préstamos concedidos por la UE y el FMI en el marco de programas
de asistencia financiera. También se ha acentuado el sesgo en favor de las emisiones
nacionales en las carteras de deuda soberana, lo que ha reforzado el circulo vicioso existente
entre la fragilidad de las emisiones de deuda soberana y las dificultades de las entidades
bancarias.

Las condiciones de financiacion varian de un pais a otro de la zona del euro. El aumento
de las primas de riesgo en los préstamos transfronterizos ha provocado un incremento de la
fragmentacion financiera, con el consiguiente aumento de las disparidades de los tipos de
interés sobre los préstamos a las empresas y los hogares en los paises de la zona del euro. En
los paises vulnerables, el sector privado se enfrenta a tipos de interés mucho mas elevados que
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en los demas Estados miembros, en particular en aquellos que se consideran «paises refugio»
(graficos 4 y 5).

Grafico 4: Tipos de interés de los | Grafico 5: Préstamos a empresas
préstamos a empresas
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El mal funcionamiento de los mercados de crédito en la zona del euro constituye un
problema grave para el funcionamiento de la union monetaria. La adaptaciéon y la
reestructuracion en curso en los Estados miembros de la zona del euro vulnerables pesan en
gran medida sobre el crecimiento. Su proceso de ajuste depende de la restauracidon de las
condiciones crediticias normales por el sistema bancario, que actualmente no cumple su
adecuada funcidon de intermediacién en el mercado unico. La supervision microprudencial y
macroprudencial transfronteriza deberia contribuir a que el sistema bancario integrado
recupere su funciéon de intermediario financiero.

Restaurar las condiciones normales de concesion de préstamos en la economia exige
abordar las causas profundas de las dificultades de los bancos. La UE ha tomado medidas
audaces para romper el circulo vicioso entre las entidades bancarias en dificultades y las
emisiones soberanas, corregir las dificultades de financiacion, la fragmentacion de los
mercados financieros y la ruptura de los mecanismos de transmision de la politica monetaria
en la zona del euro.

Como primer paso tangible en la senda trazada para configurar una genuina Union
Economica y Monetaria, los Jefes de Estado de la UE acordaron, en junio de 2012,
avanzar hacia una Unién Bancaria y crear el Mecanismo Unico de Supervision (MUS).
Tras el acuerdo, la Comision presentd varias propuestas para establecer dicho Mecanismo y
conceder competencias de supervision al Banco Central Europeo. Al mismo tiempo, la
Autoridad Bancaria Europea deberia adaptarse al nuevo marco de supervision bancaria, con
objeto de garantizar la coherencia a escala de la UE. La creacion del MUS tiene por objeto
eliminar las diferencias en las practicas de supervision, que han contribuido a la
fragmentacion del mercado financiero europeo y han puesto en peligro el sector bancario.
Gracias al MUS, todos los Estados miembros participantes podran tener plena confianza en la
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calidad e imparcialidad de la supervision bancaria. Esto es esencial para garantizar que los
flujos de capital contribuyan al reequilibrio a corto plazo y no generen nuevos desequilibrios
en el futuro (véase también la seccion 3).

Con el establecimiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) se ha dotado a
la zona euro de un cortafuegos solido y permanente. Su gran capacidad de financiacion
(500 000 millones EUR) y la flexibilidad de sus instrumentos le ofrecen los medios para
quebrar el circulo vicioso entre los bancos y las emisiones soberanas y favorecer la
recuperacion de la confianza. Ademas de conceder préstamos y lineas de crédito a los Estados
miembros de la zona del euro con dificultades de liquidez, el MEDE dispone de un amplio
conjunto de instrumentos y puede, si se cumplen ciertas condiciones, intervenir en los
mercados primario y secundario de bonos y obligaciones en condiciones que no
necesariamente implican que se solicite todo un programa de ajuste macroecondémico.

La posibilidad de utilizar el MEDE para recapitalizar directamente las entidades
bancarias sera una herramienta poderosa para lograr romper el circulo vicioso entre los
bancos y las emisiones soberanas en la zona del euro. E1l MEDE también puede conceder
préstamos destinados especificamente a la recapitalizacion bancaria. Hasta ahora, sin
embargo, estos préstamos solo podian concederse a los Estados miembros, quienes a su vez
los utilizarian para las recapitalizaciones de sus bancos en dificultades. Aunque ofrece un
balon de oxigeno a los Estados con problemas de liquidez, esta intervencidn constituye una
solucion mejorable para el problema de la interconexién entre los bancos y las emisiones
soberanas. En particular, tales préstamos se consignan en las cuentas fiscales de los Estados
miembros ¢ incrementan su deuda publica. A fin de resolver este problema, en la Cumbre
sobre la Zona del Euro celebrada en junio de 2012 se decidid que el MEDE podra
recapitalizar directamente las entidades bancarias una vez haya sido establecido el MUS. Ello
contribuira en gran medida a desvincular los riesgos de los bancos y las emisiones soberanas
en la zona del euro y serd un paso fundamental hacia la resolucion eficaz de la crisis de la
zona del euro.

El Banco Central Europeo ha adoptado medidas eficaces para aliviar las dificultades de
financiacion de los bancos y reparar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Las dos operaciones de refinanciacion a largo plazo (tres anos) llevadas a cabo
por el BCE en diciembre de 2011 y febrero de 2012 han permitido cubrir las importantes
necesidades de refinanciacion de los bancos de la zona del euro garantizandoles el acceso a
financiacion a medio plazo barata. No obstante, ante la persistencia de las dificultades de
financiacion y la aparicion, en algunos Estados miembros de la zona del euro, de sefales de
alteracion grave del mecanismo de transmision de la politica monetaria, el BCE ha creado un
nuevo instrumento, las operaciones monetarias de compraventa, para preservar la adecuada
transmision de esa politica en la zona del euro. Se trata de operaciones simples en los
mercados secundarios de obligaciones soberanas sujetas a condiciones estrictas en el marco
de un programa de ajuste financiado por el MEDE. Aunque este mecanismo aun no ha sido
utilizado, el anuncio de su creacion ya ha propiciado mejoras en los mercados de bonos
soberanos de la zona del euro y, junto con los planes para la ejecucion de la Unidon Bancaria,
brinda un gran potencial para mitigar las tensiones financieras en la zona del euro y restaurar
las condiciones normales de concesion de préstamos a la economia.

Las medidas drasticas adoptadas han apaciguado las tensiones en los mercados, pero
estos siguen siendo muy dependientes de la continuacion de las politicas de apoyo y el
cumplimiento de los compromisos asumidos. El sistema financiero de la UE y, en
particular, de la zona del euro sigue presentando debilidades subyacentes. Al mismo tiempo,
debido a la persistencia de la crisis en la zona del euro, la evolucion de los mercados depende
en gran medida de las medidas adoptadas. Por lo tanto, para limitar la volatilidad de los
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mercados, debe existir certidumbre sobre la actuacion de los poderes publicos y la aplicacion
contundente de las medidas y politicas nacionales de reforma acordadas. El compromiso de
configurar una genuina UEM vy, en particular, una Unidon Bancaria plena, restablecera la
estabilidad financiera de manera permanente.

3. REFORMAS ESTRUCTURALES PARA APOYAR EL CRECIMIENTO Y CORREGIR LOS
DESEQUILIBRIOS

En la coyuntura actual, el reto principal es mejorar la confianza y reactivar el
crecimiento rapidamente, creando al mismo tiempo las condiciones que garanticen un
crecimiento sostenible en el futuro. En un contexto de politicas macroeconémicas
restrictivas, las reformas estructurales constituyen un elemento fundamental de la estrategia
de crecimiento y reequilibrio, que aspira a explotar el potencial de las economias de la UE.
Los paises vulnerables han realizado reformas de gran envergadura a medida que la crisis ha
ido avanzado. Aunque la necesidad de actuar es mas acuciante en esos Estados miembros, el
crecimiento, tanto a corto como a medio y largo plazo, es un problema comun a escala de la
UE y exige una respuesta colectiva. A pesar de las diferencias significativas en la situacion
econdmica de un Estado miembro a otro, una estrategia coordinada de reforma en todos los
Estados miembros y a escala de la UE daria un impulso politico, mitigaria las restricciones de
la economia politica y facilitaria asi el proceso de reforma.

Grafico 6: Saldo de la balanza por cuenta | Grafico 7: Costes laborales unitarios y
corriente, zona del euro y Estados | remuneracion nominal por trabajador,

miembros zona del euro
_o _ CLU p. excedentarios
10 g% del PIB p. p. del PB 9 — — CLU p. deficitarios
—&O6——remuneracion p. excedentarios
6 —O— remuneracion p. deficitarios
5
5
4
0
3
2
-5
1
0
-10
-1
2
‘15’_Lu - ow - |—Lu7-9 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
S FuEEYrsoE xR Paises excedentarios: BE, DE, LU, NL, AT, Fl.
W Balanza por cuenta corriente, promedio 1999-2008 (i.) Palses deficitarios: EE, IE, EL, ES, FR, IT, CY, MT, PT, SI, SK.

Balanza por cuenta corriente, 2011 (i.)
O Variacion prevista, promedio 2012-2014 frente a 2011 (d.)
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El crecimiento de la economia de la UE esta actualmente limitado por la persistencia de
los desequilibrios macroeconémicos y la necesidad de ajustar los anteriores excesos del
préstamo y el consumo. Un crecimiento temporalmente inferior es una caracteristica
inherente a cualquier ajuste profundo: durante el proceso de reestructuracidén econémica, se
transfieren recursos de los sectores no negociables a los negociables y han de ajustarse los
balances de todos los sectores de la economia. El ajuste requerido ha continuado a lo largo del
afio pasado, a pesar del dificil contexto econémico, y estd dando sus frutos. Las cifras
principales de las balanzas por cuenta corriente, los datos comerciales y la demanda interna
muestran que el ajuste sigue su curso en la UE, incluidos los paises de la zona del euro, pero
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se necesitan avances adicionales (grafico 6). También sigue su curso el ajuste en los paises
objeto de un programa de ayuda y en otros paises vulnerables, incluidos aquellos cuyos
avances parecian insuficientes hasta hace poco. No solo se estan reduciendo los desequilibrios
de la balanza por cuenta corriente, sino que la evolucion de los costes laborales unitarios
apoya también la profundizacion de ese proceso en el futuro (grafico 7). En algunos paises
con déficit se estan ajustando los salarios nominales en los sectores publico y privado.

Grafico 8. Balanza por cuenta corriente y posicion | El ajuste en curso de las
de inversion inte rnacional neta, paises excedentarios | posiciones exteriores parece en
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orientadas a la exportacion y contribuir al caracter permanente del ajuste. No obstante, el
reequilibrio exterior de los flujos por cuenta corriente aiin es insuficiente para cambiar las
tendencias no sostenibles en materia de existencias (posicion de inversion internacional neta y
deuda externa) (grafico 8). En la mayoria de paises con déficit, los ratios deuda externa / PIB
no dejan de de aumentar; si estdn disminuyendo, se debe principalmente a la gran
revalorizacion de los pasivos. Sera necesario un ajuste considerable, cuyo coste, en particular
en términos de empleo, dependerd de la capacidad de ajuste del Estado miembro de que se
trate. Los avances en la reduccion de los desequilibrios bilaterales de la balanza por cuenta
corriente entre paises excedentarios y deficitarios ha sido mucho mas visible. Por lo que
respecta a los paises con superavit, también hay indicios de reequilibrio en favor de Ila
demanda interna, aunque el ajuste de los superavit por cuenta corriente refleja también que la
cuenta corriente del conjunto de la zona del euro ha pasado a ser excedentaria.

Es probable que el pleno efecto de las reformas estructurales sobre el crecimiento y el
reequilibrio se materialice a medio y largo plazo, pero también pueden surgir ganancias
a corto plazo. Los procesos de reforma suelen asociarse a costes de adaptacion y transicion a
corto plazo, en parte debido a su distribucion desigual entre empresas y particulares. Sin
embargo, las reformas estructurales también pueden tener efectos expansivos inmediatos, en
la medida en que mejoran la confianza y las expectativas de los agentes econdmicos. Debe
darse prioridad a las reformas que inciden en menor medida en los costes presupuestarios (por
ejemplo, reformas en favor de la competitividad y la competencia en los mercados de
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productos o la reduccion de la carga reglamentaria y administrativa que pesa sobre las
empresas) y también debe hacerse hincapi¢ en el establecimiento de las mejores condiciones
marco (por ejemplo, refuerzo del didlogo social) para fomentar la adopcion de medidas en los
ambitos que suelen ser mas dificiles de reformar, como el mercado laboral. Conviene ademas
considerar las sinergias entre los diferentes 4mbitos de reforma. Por ejemplo, las reformas del
mercado de trabajo dirigidas a moderar los costes laborales unitarios podrian ser mas eficaces
para impulsar la competitividad si se combinan con reformas de los mercados de productos
destinadas a aumentar la competencia y reducir los margenes. En general, deberian estudiarse
detenidamente las interacciones entre los distintos ambitos de reforma y el calendario
adecuado, teniendo en cuenta las condiciones especificas de cada Estado miembro.

La regulacion y supervision financieras tienen un importante papel que desempeiiar
para garantizar un reequilibrio ordenado y evitar los ciclos perjudiciales con
fluctuaciones extremas de la actividad. El necesario proceso de desapalancamiento que esta
teniendo lugar en el sector privado en algunos paises de la UE, y que también estd vinculado
con las dificiles condiciones financieras descritas en la seccion 2, podria afectar
negativamente al crecimiento a corto plazo. Es, sin embargo, un requisito previo para la
correccion de los desequilibrios excesivos internos y externos. Al mismo tiempo, el
crecimiento del crédito y el endeudamiento excesivos en el sector financiero, como sucedio
antes de la crisis, van debilitando a este Ultimo y conllevan el riesgo de una correccion
turbulenta con enormes consecuencias negativas para el crecimiento econdmico. En este
contexto, el desarrollo de instrumentos de supervision eficaces en los ambitos
macroecondémico y microecondémico es indispensable para garantizar que, una vez
normalizadas las condiciones de financiacién en la UE, el reequilibrio contintie sobre la base
de la afluencia sostenible de capital hacia las actividades mas productivas y las necesidades de
inversion a largo plazo de la economia de la UE, sin que vuelvan a acumularse desequilibrios
excesivos.

Las reformas estructurales que aumentan la productividad siguen siendo una prioridad
para impulsar las perspectivas de crecimiento a medio plazo y garantizar un
reequilibrio duradero de la economia de la UE. Los datos empiricos muestran que las
reformas dirigidas a mejorar la eficiencia de los mercados de productos, de servicios y de
trabajo pueden estimular la productividad y la innovacién y aumentar los niveles de
produccion y empleo. Las reformas estructurales dirigidas especialmente a apoyar la
innovacion, la inversion en las TIC y la utilizacion de estas, asi como a liberalizar los
intercambios comerciales también pueden influir directamente sobre la productividad. Estas
reformas favorecen también las redistribucién del trabajo y el capital, en favor de los sectores
con un elevado potencial de crecimiento (incluidos los sectores del crecimiento ecoldogico y la
economia digital). Por otra parte, este tipo de reformas estructurales pueden desempefiar un
papel fundamental en la reduccién de los desequilibrios internos y externos, por ejemplo, a
través de la mejora de la competitividad y la evolucion de las exportaciones. Las reformas
estructurales son especialmente pertinentes en la zona del euro, donde la evolucion del tipo de
cambio nominal no puede influir en los precios relativos.

Fomentar las oportunidades de crecimiento ecolégico podria traducirse en me jores
resultados tanto a nivel macroecondmico como microeconémico. La adopcion de
modalidades de produccion con bajas emisiones de carbono y eficientes en cuanto al consumo
de recursos mitigard la presion que ejercen las variaciones bruscas de los precios de los
productos basicos sobre el nivel de los costes y las previsiones de inflacion. Reducirda la
dependencia de los recursos y la energia y, por lo tanto, el déficit de los intercambios
energéticos y mejorara la competitividad de la economia de la UE a largo plazo. La UE ha
elaborado politicas destinadas a mejorar la eficiencia de la utilizacion de los recursos y ha
fijado objetivos ambiciosos que tendran repercusiones para todos los Estados miembros. Esas
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politicas solo podran surtir todos sus efectos si van acompafiadas de un marco normativo
estable y previsible para orientar las inversiones, la trasferencia de la carga fiscal que recae
sobre el trabajo hacia impuestos ambientales y sobre el consumo, una supresion progresiva de
las subvenciones perjudiciales para el medio ambiente, medidas de fomento de nuevos
mercados y tecnologias «verdes», asi como la ecologizacion de los actuales modelos de
produccién y consumo.

Debe mantenerse el impulso de la liberalizacion de los mercados de productos y
servicios. Es necesario adoptar nuevas medidas para eliminar las restricciones injustificadas y
mejorar la competencia en los mercados de productos y servicios, incluidos los sectores del
comercio al por menor, las profesiones reguladas, la construccion, el turismo y los servicios
empresariales y las industrias de red. También se necesitan medidas a escala de la UE, donde
un mercado Unico que funcione correctamente puede mejorar el potencial de crecimiento y
contribuir a la correccion de los desequilibrios. Poder aprovechar todo el potencial que
alberga el mercado Unico exige realizar ambiciosas mejoras en materia de refuerzo de la
aplicacion de las politicas y de intensificacion de los esfuerzos de reforma en los Estados
miembros de conformidad con las Actas del Mercado Unico (I y II). En este contexto, los
Estados miembros deben, en particular, tomar medidas ambiciosas para aplicar la Directiva
sobre los servicios, teniendo en cuenta su potencial de crecimiento y capacidad de ajuste®.

Grifico 9: Indice de eficacia de 1a Administracién, Es tados miembros de 1a UE, 2011
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Nota: El indice de eficacia de la Administracion que elabora el Banco Mundial refleja la percepcion de la
poblacion sobre la calidad de los servicios publicos y su grado de independencia frente a las presiones politicas,

Segun las estimaciones de los servicios de la Comision, las ganancias derivadas de la aplicacion actual
de la Directiva sobre servicios en los Estados miembros son del orden del 0,8 % del PIB de la UE; una
aplicacion algo mas ambiciosa (de manera de que en cada pais se alcanzara el nivel medio de la UE por
lo que respecta a los obstaculos a la prestacion de servicios y al establecimiento de actividades de
servicios a nivel transfronterizo) aportaria ganancias adicionales por valor de 0,4 puntos porcentuales
del PIB. En un escenario sumamente ambicioso, en el que cada Estado miembro alcanzase la media de

los cinco paises con mejores resultados, podria lograrse un 1,8 % de crecimiento del PIB a escala de la
UE.
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la calidad de la elaboracion y la ejecucion de politicas y la credibilidad del compromiso de los poderes publicos
con tales politicas. El indice varia entre -2,5y 2,5.

Fuente: Banco Mundial

Es esencial mejorar el entorno de las empresas, en particular buscando maneras de
aumentar la eficiencia del sector publico. Un entorno empresarial abierto y eficaz es un
catalizador para el crecimiento, en la medida en que fomenta la actividad de las empresas y
reduce los costes innecesarios para estas. Ha quedado demostrado que la complejidad
administrativa o el «papeleo» tienen una incidencia muy negativa sobre la iniciativa
empresarial, la innovacion y la competitividad, asi como sobre los flujos entrantes de
inversion extranjera directa, que podrian desempefiar un papel significativo para corregir los
desequilibrios. Ademas, una carga reguladora excesiva tiende a estimular la economia
sumergida. Una Administracion Publica eficiente debe prestar servicios al conjunto de la
economia sin imponer cargas burocraticas desproporcionadas a los operadores econdémicos
(grafico 9). Abordar los problemas de la Administracion Publica contribuiria a la vez a la
consolidacion fiscal y a las perspectivas de competitividad y crecimiento. En particular, las
reformas del sistema judicial reducirian los riesgos y la incertidumbre de crear y gestionar una
empresa, lo que propiciaria la inversion y contribuiria a reducir los costes de transaccion e
incrementar la competencia. A tal fin, algunos Estados miembros ya han adoptado medidas
dirigidas a configurar un servicio ptiblico mas racionalizado y efectivo. Las reformas deben
centrarse principalmente en los sistemas judiciales y la mayor utilizacion de la administracion
y la contratacion electronicas.

El desempleo se ha convertido en un problema muy grave en varios paises de la UE y
tiene cada vez mayores implicaciones econémicas, sociales y politicas (grafico 10). El
aumento del desempleo va acompaniado de un gran aumento del grado de divergencia entre
los mercados laborales de la UE. Si bien es cierto que el desempleo ha aumentado en la
mayoria de los paises, hasta alcanzar a veces niveles récord, en algunos Estados miembros ha
ido disminuyendo. Habida cuenta de la prolongacion de los periodos sin trabajo y el
agravamiento del desajuste entre la oferta y la demanda de mano de obra en muchos paises de
la UE, debido principalmente a cambios sectoriales en algunos paises, el desempleo podria
adquirir cada vez mayor caracter estructural, en detrimento del potencial de crecimiento a
largo plazo.

Grafico 10. Crecimiento del empleo y tasa de
desempleo, UE
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desempleo en una coyuntura de crecimiento moderado y, en algunos paises, en el actual
contexto de reduccion del endeudamiento y reequilibrio exterior. Habida cuenta de la
disparidad de las condiciones imperantes en el mercado de trabajo de los distintos paises de la
UE, la respuesta politica debe ser coordinada y adaptarse a las circunstancias especificas de
cada pais.

Desde el comienzo de la crisis, varios paises de la UE han adoptado un planteamiento
activo de reforma laboral. En algunos casos se han adoptado planes ambiciosos de reforma,
con el fin de crear condiciones mas favorables para el empleo (grafico 11). Las reformas
iniciadas recientemente, y en particular las medidas que contribuyen a dinamizar los mercados
de trabajo, reducir la precariedad y mejorar la competitividad, parecen corresponder en gran
medida a las prioridades establecidas a nivel europeo. Algunos paises con elevadas tasas de
desempleo y amplios desequilibrios exteriores se han comprometido a mejorar la capacidad
de respuesta de los salarios y su capacidad de ajuste del mercado de trabajo, especialmente
reformando la legislacion sobre la proteccion del empleo y el sistema de fijacion de salarios.
Las politicas de proteccion de los ingresos, de activacion y ayuda en la bisqueda de empleo se
han adaptado a las crecientes dificultades del mercado laboral. Sin embargo, hasta ahora no
todos los paises han tomado las medidas necesarias para afrontar los retos a que se enfrentan.

Grafico 11: Numero de medidas del mercado de trabajo por ambito, total de la UE
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Nota: En las politicas activas del mercado de trabajo no se incluye la formacion.

Fuente: Servicios de la Comision, base de datos LABREF de la DG ECFIN .

La lucha contra el desempleo y el apoyo a la creacion de empleo deben figurar entre las
prioridades de la agenda politica. Se debe mantener el impulso en la reforma del mercado
de trabajo, especialmente en los paises que afrontan retos de gran calado en el mercado de
trabajo. La sostenibilidad de la recuperacion del crecimiento potencial dependera en gran
medida de la forma en que se corrijan los estrangulamientos en el mercado de trabajo y se
ataje el riesgo de inercia del desempleo. Urge adoptar medidas politicas adecuadas para dar
respuesta a las dificultades estructurales e institucionales del mercado laboral (segmentacion,
deterioro de la adecuacion entre la oferta y la demanda de empleo y persistencia del
desempleo estructural). Los paises que se enfrentan a grandes dificultades en materia de
empleo deben proseguir las ambiciosas reformas emprendidas para fomentar el ajuste
(legislacion sobre la proteccion del empleo, fijacion de salarios) y garantizar la correcta
aplicacion de las medidas adoptadas. También pueden considerarse medidas especificas para
estimular la demanda de mano de obra reduciendo la fiscalidad del trabajo —especialmente
de los grupos con salarios reducidos— cuando la situacion presupuestaria lo permita, y
apoyando el espiritu empresarial y la economia social. Ademas, son necesarias medidas
concretas para fomentar la contratacion de categorias especificas de trabajadores que podrian
abandonar el mercado de trabajo (por ejemplo, los desempleados de larga duracién y los
jovenes sin experiencia), en particular mediante politicas activas de empleo que ofrezcan una
buena relacion de coste/eficacia y la explotacion del potencial de los sectores creadores de

empleo.
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Anexo: Indicadores macroecondmicos seleccionados

Crecimiento y empleo Competitividad Finanzas publicas Estabilidad financiera
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Proyec- . nominal por mercado s Lo Indicador . Rentabi-
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racién con | variacion [ PSS v v % variacion | variacion | variacion | variacion | variacion | % del PIB | Variacion% | % del PIB % del PIB op del| 7 Sostenibili-l 0 | AlosG0ados | % del PIB % el %
EU27-100 |  anual | S4%¢ 1> activa activa anual anual anual anual anual Como T Get - 4od fragil | . uales
PIB altimo
) 2011 o ulti 2011 o ulti Septiemb 20110
2011 2012 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 oulimo § y 0 2012 1 oultimo | Septiembre |y,
disponible disponible 2012 disponible
BE 118 -0.2 61.9 35 18.7 66.7 2.7 2.6 -0.9 35 29 1.0 5.0 97.8 -3.7 45.6 7.4 61.6 23.6 238.4 4.2 1.1 1.4
BG 45 0.8 58.5 6.3 25.0 66.0 1.1 -1.0 : 4.8 8.1 1.7 5.6 16.3 -2.0 27.1 2.8 64.1 19.4 : 19.7 2.3 4.6
CZ 80 -1.3 65.7 2.7 18.1 70.5 1.1 0.4 -1.3 1.4 2.6 -3.9 59 40.8 -3.3 344 5.5 60.5 21.4 78.1 7.1 0.9 13.7
DK 125 0.6 73.1 1.8 14.2 79.3 0.5 0.1 0.0 0.9 22 6.6 5.4 46.6 -1.8 49.0 33 623 22.8 241.5 3.0 -0.2 0.6
DE 120 0.8 72.5 2.8 8.6 77.2 1.4 23 -2.2 3.0 3.1 5.6 52 80.5 -0.8 39.8 1.4 62.4 238 128.3 1.6 0.0 22
EE 67 2.5 65.1 7.1 223 74.7 -1.4 1.6 -10.1 35 -2.0 0.3 7.4 6.1 1.1 33.0 1.2 62.6 21.5 141.0 4.5 : 255
IE 127 0.4 59.2 8.6 29.4 69.4 -3.2 B 3 0.1 8 1.1 4.6 106.4 -13.4 29.9 4.1 64.1 235 332.0 3 38 -11.1
EL 82 -6.0 55.6 8.8 44.4 67.7 -1.8 -2.3 -0.2 -1.7 -5.5 -11.7 49 170.6 -9.4 348 -2.4 61.5 238 124.6 12.1 19.4 435
ES 99 -1.4 57.7 9.0 46.4 73.7 -1.5 -0.1 -4.1 -1.1 1.4 -3.7 4.2 69.3 -9.4 329 4.8 62.3 25.1 214.2 52 4.4 0.1
FR 107 0.2 63.9 4.0 229 70.4 1.6 1.6 23 2.5 32 -2.6 4.9 86.0 -5.2 45.6 1.6 60.2 254 141.1 4.6 0.8 5.6
IT 101 23 56.9 44 29.1 62.2 0.9 1.4 2.1 -0.1 2.4 -3.3 5.4 120.7 -3.9 424 =23 60.4 24.6 126.0 9.5 3.8 -13.0
CY 92 2.3 68.1 1.6 224 74.0 33 1.9 0.7 32 2.7 -4.2 7.4 71.1 -6.3 34.7 8.2 62.8 23.6 : 55 -86.0
LV 58 43 61.8 8.8 31,0 73.3 3,0 3.4 35 5.1 : 2.4 10.4 422 -3.4 27.7 -0.7 62.7 20.0 123.1 10.1 2.4 5.1
LT 62 2.9 60.7 8.0 329 72.0 -0.1 0.2 -2.9 2.6 4.7 -3.7 9.8 38.5 -5.5 26.4 4.7 59.9 20.3 69.4 16,0 3.0 17.0
LU 274 0.4 64.6 1.4 16.4 67.9 33 3.1 2.0 1.9 2,0 7.1 10.1 18.3 -0.3 38.1 9.7 59.4 23.8 8 8 0.2 6.2
HU 66 -1.2 55.8 52 26.1 62.7 1.8 2.5 5.7 1.6 33 1.0 6.1 81.4 43 36.6 0.5 59.7 20.0 154.9 14.9 5.8 -1.9
MT 83 1.0 57.6 3.0 13.8 61.6 13 3 3 23 0.7 -0.3 44 70.9 -2.7 34.8 5.8 60.5 24.1 212.3 1.5 2.5 42
NL 131 -0.3 74.9 1.5 7.6 78.4 1.2 2.0 -1.8 0.9 1.8 8.3 52 65.5 -4.5 38.8 5.9 63.5 23.9 : 2.4 0.4 6.2
AT 129 0.8 72.1 1.1 8.3 75.3 0.9 2.9 -3.9 1.9 2.5 1.1 59 724 -2.5 43.7 4.1 60.9 24.1 161.9 4.1 0.6 1.5
PL 65 2.4 59.7 3.6 25.8 66.1 0.7 43 -7.9 4.8 4.2 -4.5 6.2 56.4 -5.0 325 1.6 59.3 21.5 79.0 6.0 3.4 12.3
PT 77 3.0 64.2 6.2 30.1 74.1 -0.7 3 3 8 3 -6.6 3.9 108.1 -4.4 36.1 -1.8 62.6 242 247.9 53 7.1 -4.1
RO 49 0.8 58.5 3.1 23.7 63.3 1.7 : : -8.5 7.2 -4.1 5.4 334 -5.0 275 3.7 64.3 19.7 : 11.4 5.1 1.3
SI 84 2.3 64.4 3.6 15.7 70.3 -0.6 -0.3 -1.0 -0.1 1.5 0.1 55 46.9 -6.4 37.6 7.6 59.8 233 130.3 3 4.8 -11.1
SK 73 2.6 59.5 9.2 335 68.9 -0.4 2.7 0.0 -0.6 2.8 2.5 6.2 433 -4.9 28.8 6.9 58.8 20.4 74.8 4.0 2.7 11.1
FI 116 0.1 69.0 1.7 20.1 74.9 1.8 2.6 1.9 2.8 38 -1.1 7.7 49.0 -0.6 43.4 5.8 61.7 239 179.9 0.8 0.3 8.1
SE 126 1.1 74.1 1.4 229 80.2 -0.8 -1.0 -4.1 0.6 1.3 6.5 5,0 38.4 0.4 44.9 2.0 64.4 242 234.7 : 0.0 10.7
UK 108 -0.3 69.5 2.7 21.1 75.7 1.5 8 8 5 -1.9 5.2 85.0 -7.8 37.6 5.2 63.0 23.8 8 2.2 0.0 4.2
EA 108 -0.4 64.3 4.6 20.8 71.5 0.9 0.3 5.1 88.1 -4.1 40.6 2.7 61.5 24.0 2.3
EU 100 -0.3 64.3 4.1 214 71.2 0.9 0.0 52 83.0 -4.4 39.9 2.1 61.5 23.2 2.0

Fuentes: Servicios de la Comision, Eurostat, BCE

* Variables mencionadas en el texto del Pacto por el Euro Plus en las conclusiones del Consejo Europeo de marzo de 2011



