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ESTUDIO PROSPECTIVO ANUAL SOBRE EL CRECIMIENTO

ANEXO 2

INFORME MACROECONOMICO

Las acciones que emprendan los Estados miembros durante el periodo 2011-2012 seran
fundamentales para evitar el escenario de «decenio perdido». Habrd que fijar unas prioridades
politicas, un calendario y unos contenidos que se atengan a las circunstancias nacionales y que
tengan en cuenta, entre otras cosas, los riesgos que amenazan la viabilidad presupuestaria, asi
como la necesidad de corregir desequilibrios excesivos. Lo mas urgente es romper el circulo
vicioso existente en algunos Estados miembros, caracterizado por un nivel insostenible de
deuda, turbulencias en el mercado financiero y un débil crecimiento econdmico. Aunque los
proyectos de programas nacionales de reforma presentados en noviembre reconocen la urgencia
de hacer frente a los retos macroecondmicos de forma integrada, no aportan en general
respuestas apropiadas en materia de politicas econdmicas.

Por tanto, el presente documento se propone definir medidas dotadas del maximo potencial
generador de efectos macroecondmicos positivos y que puedan ser aplicadas por los Estados
miembros en los proximos dos afos. En el primer apartado, se establece el contexto general,
analizando los desequilibrios y deficiencias que surgieron antes de la crisis y el legado de la
peor crisis econdmica registrada desde la Gran Depresion de los afios treinta. El segundo se
centra en la necesidad de encauzar las finanzas publicas en una senda de saneamiento. En el
tercer apartado, se aboga por un rapido saneamiento del sector financiero y, en el tltimo, se
hace hincapié¢ en la urgencia de adoptar reformas estructurales a fin de corregir los
desequilibrios macroeconémicos y restablecer los deteriorados factores impulsores del
crecimiento.

1. EUROPA ATRAVIESA POR MOMENTOS PARTICULARMENTE DIFiCILES

La economia europea va emergiendo lentamente de la mayor recesion registrada en varias
décadas. La crisis econdmica ha provocado una importante reduccion de la actividad
econémica en la UE que ha ido acompafiada de la pérdida de millones de empleos y ha
supuesto un enorme coste en términos humanos. Las deficiencias estructurales que precedieron
a la crisis y que no se subsanaron adecuadamente en su momento han quedado al descubierto
de forma muy patente.

La UE adolecia ya de deficiencias estructurales antes de la crisis.

Pese a tratarse de una zona proéspera, la UE ha registrado en la pasada décda un
crecimiento econéomico débil con respecto a los niveles internacionales (grafico 1). En
términos de PIB per cépita, la riqueza de la UE-27 es mucho mayor que la del promedio de los
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paises del G-20, pero se sitia bastante por debajo de la de muchos de los paises de la OCDE no
pertenecientes a la UE y de la OCDE en su conjunto. Paralelamente, desde 2000, sus resultados
en materia de crecimiento han venido siendo muy decepcionantes, inferiores a los de todas las
economias desarrolladas, salvo Japon, y se han situado a considerable distancia de los de la
mayoria de las economias emergentes. Ello supone que la brecha existente con respecto a otras
economias desarrolladas se estd ampliando. Dado que el proceso de aproximacioén de las
economias menos desarrolladas no basta para explicar esta diferencia, los exiguos resultados de
la UE en términos de crecimiento deben achacarse a sus deficiencias estructurales. No obstante,
si se aplican otros indicadores no relacionados con el PIB, este panorama tan sombrio deja
vislumbrar ciertos aspectos positivos en términos de nivel de vida, como por ejemplo, una
desigualdad en la distribucion de la renta relativamente baja, una elevada esperanza de vida y
una eficiencia relativamente elevada en materia de medio ambiente (medida, por ejemplo, en
emisiones de CO; por unidad de produccién).

A lo largo de la pasada década, el crecimiento en la UE se vio frenado por diversos
«estrangulamientos». El andlisis del crecimiento ha mostrado que, en el periodo anterior a la
crisis (2001-2007), la productividad laboral constituyd el principal motor del crecimiento,
mientras que la utilizacion de la mano de obra y el incremento de la poblacion activa sélo
supusieron, aproximadamente, la cuarta parte del crecimiento total; en particular, el crecimiento
en la UE-27 se vio debilitado por el descenso de la participacion en el mercado laboral de los
jovenes y las personas de edad intermedia y por la reduccion de las horas trabajadas por
persona (grafico 2). La crisis vino a ensombrecer ain mas el panorama, provocando una
contraccion del PIB, con un marcado incremento del desempleo y un importante descenso de la
productividad global de los factores debido, fundamentalmente, a la significativa reduccion de
la utilizaciéon de la capacidad de produccion. Tanto la UE como la zona del euro estan
experimentado un importante retraso frente a los EE.UU. y Japdén en lo que respecta a los
niveles de productividad global de los factores y a la utilizacion de la mano de obra. En lo
relativo a esta ultima, la diferencia es especialmente marcada en los dos extremos del espectro
de edades, tal como muestra la evidente diferencia que registran las tasas de empleo (grafico 3).

Grafico 1: Nivel y crecimiento del PIB

PIB per capita en 2010 (% diferencial en relacion con la UE-27 en EPA)
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Media de crecimiento economico durante el periodo 2000-2010
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Grafico 2: Desglose del crecimiento del PIB Grafico 3: Tasa de empleo
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Grafico 4: Gasto primario real frente a crecimiento del PIB real

Tasas medias de crecimiento 2003-2007
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Los Estados miembros se han ordenado en funcion de la magnitud de la diferencia entre la tasa media
de crecimiento del gasto primario real y la tasa media de crecimiento del PIB real.

En los afios que precedieron a la crisis, varios Estados miembros de la UE se desviaron de
los principios basicos que sustentan una politica fiscal prudente. Los importantes ingresos
imprevistos que gener6 la expansion econdomica de 2003-2007 sélo se utilizaron parcialmente
para acelerar el ajuste fiscal. Una proporcion no desdefiable de los mismos se destind a
financiar el gasto primario suplementario: durante el periodo de bonanza econémica precedente
a la crisis (2003-2007), la tasa de crecimiento de los gastos primarios rebaso la tasa media de
crecimiento econémico en doce Estados miembros de la UE, en algunos casos, por un margen
bastante amplio (grafico 4). La inviabilidad de esta eleccidén estratégica quedd patente al
producirse la crisis, cuando el colapso de los ingresos publicos puso de manifiesto subitamente
la vulnerabilidad de las situaciones presupuestarias subyacentes, quedando en muchos casos un
margen presupuestario escaso o inexistente para hacer frente a la contraccion de la economia.

Durante el decenio que precedioé a la crisis, también se registréo un considerable aumento
de los desequilibrios macroeconémicos en la UE. En algunos Estados miembros fueron
surgiendo importantes desequilibrios internos. Este fendmeno quedo reflejado en la notable
divergencia en la evolucion de las balanzas por cuenta corriente y de la competitividad, tal
como muestra el grafico 5 para la zona del euro. Por otro lado, en algunos Estados miembros de
la zona del euro se observd una preocupante pérdida de cuotas de mercado a la exportacion.
Los desequilibrios externos se debieron a una respuesta salarial inapropiada a la evolucion de la



productividad, a un aumento excesivo del crédito en el sector privado, a la burbuja de precios
de la vivienda, asi como a carencias estructurales en la demanda interna’.

Grafico 5: Evolucion de la competitividad de los precios en relacion con el resto de la zona
del euro

(indices; base:1998 = 100, un aumento representa una pérdida de competitividad)
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Véase Comision Europea (2010), Surveillance of intra-euro-area competitiveness and imbalances,
European Economy 1.
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Repercusion de la crisis en la economia real y en el empleo
Grafico 6: PIB y empleo

(Primer trimestre de 2008 (2008T1) =100)
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Nota: Las previsiones de empleo —ddisponibles exclusivamente con periodicidad anual— se han interpolado de
forma lineal para poder deducir su perfil trimestral.

La fuerte contraccion del PIB destruyo, por término medio, el crecimiento logrado en los
cuatro afios anteriores. La pérdida de productividad en 2008 y en 2009 redujo el PIB de la UE
a su nivel de 2006. Segun las previsiones econdémicas de la Comision del otofio de 2010
(grafico 6), la UE so6lo recuperara el nivel de produccion registrado en el primer trimestre de
2008, es decir, antes de que la crisis sacudiera la economia real, en el segundo trimestre de
2012. A finales de 2011, Gnicamente se prevé que diez Estados miembros hayan recuperado o
rebasado su nivel de produccion de 2008, mientras que es posible que a finales de 2012, el
nivel de produccion de once Estados miembros atn sea inferior al alcanzado antes de la crisis.
Por otro lado se prevé que, a finales de 2012, el empleo siga situandose también a un nivel
inferior (en mas del 1 %) al alcanzado antes de la crisis.

La crisis ha tenido un elevado coste social en Europa, con un marcado aumento del
desempleo. En 2008, el desempleo representaba en la UE-27 el 7 % de la poblacion activa. En
2010, se situo casi en el 10 % y esta previsto que en 2012 se mantenga por encima del 9 %, tal
como se muestra en el grafico 7. La tasa de desempleo es particularmente elevada en Estonia,
Irlanda, Grecia, Eslovaquia, Letonia, Lituania y Espafa, paises en los que alcanza tasas
superiores al 12 %. El desempleo de larga duracion, es decir, el de las personas inactivas por un
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periodo superior a un afio, se ha incrementado considerablemente y representa en la actualidad
en torno al 40 % del desempleo total de la UE. Queda asi patente el riesgo de exclusion
prolongada del mercado laboral. La tasa de desempleo es particularmente elevada entre los
trabajadores poco cualificados, los inmigrantes y los jovenes. El desempleo juvenil supera el
20 % en mas de la mitad de los Estados miembros de la UE, llegando a alcanzar el 42 % en
Espaia.

Grafico 7: Tasas de desempleo real y estructural en la UE-27

(2008T1=100)
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La crisis ha hecho disminuir aun en mayor medida el crecimiento potencial debido al
fuerte aumento del desempleo estructural y a la marcada caida de la tasa de inversion. Las
previsiones para el periodo 2010-2012 contemplan un crecimiento potencial en la UE-27
particularmente débil (1,1 %) como consecuencia de la baja productividad y la escasa tasa de
utilizacién de la mano de obra. En la zona del euro, la situacidén sera probablemente aun mas
sombria, con unas tendencias similares aunque mas pronunciadas. La menor utilizacién de la
mano de obra esta vinculada al importante incremento de la tasa de desempleo no aceleradora
de los salarios (NAWRU) (gréafico 7), pero también al descenso adicional del nimero de horas
trabajadas por trabajador y a la contraccion de la poblacion en edad laboral. El crecimiento
potencial se vera afectado asimismo por una ralentizacion de la acumulacion de capital debida a
las tasas de inversion historicamente bajas observadas a raiz de la crisis, y por el lento
crecimiento de la productividad global de los factores, que se esta recuperando gradualmente, si
bien Ginicamente para situarse en el bajo nivel anterior a la crisis.

Agravacion de los desequilibrios fiscales y ligera reduccion de los desequilibrios
macroeconémicos
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Grafico 8: Nivel de deuda piblica en 2008 e incremento previsto para 2008-2012

(% del PIB)
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Fuentes: Previsiones de otorio ECFIN

La crisis ha tenido un enorme impacto sobre las finanzas publicas de la zona del euro y de
la UE. En un breve espacio de tiempo, las ratios deuda/PIB de las administraciones publicas de
casi todos los Estados miembros han aumentado de forma espectacular, contrarrestando los
moderados progresos logrados en los afios precedentes a la crisis (grafico 8). Estd previsto que
a finales de 2010 la deuda publica haya aumentado hasta situarse en torno al 84 % del PIB en la
zona del euro y al 79 % del PIB en la UE, estos es, unos 20 puntos porcentuales por encima de
los niveles de 2007. De seguirse aplicando las actuales politicas, esta tendencia ascendente se
mantendra.

El grave deterioro actual de la hacienda publica se debe a la disminucion de los ingresos y
a las crecientes presiones sobre el gasto, asi como a la aplicacion de incentivos fiscales
discrecionales. En algunos Estados miembros, las finanzas ptblicas habian pasado a depender
de fuentes de ingresos de caracter altamente ciclico o coyuntural. Ello contribuy6 a la caida de
los ingresos publicos en el contexto de una marcada contraccion de la actividad econdmica,
mientras que el gasto se mantuvo, en general, en los niveles previstos anteriormente. Los
Estados miembros permitieron el pleno funcionamiento de sus estabilizadores automaticos, lo
que contribuy6 a atenuar el impacto de la crisis mundial sobre la economia real. Sin embargo,
esta medida se revel6 insuficiente para contener la caida de la demanda y prevenir el riesgo de
hundimiento del sistema financiero, por lo que la mayoria de los gobiernos de la UE aplico
asimismo medidas presupuestarias discrecionales, de conformidad con el marco comun del
Programa Europeo de Recuperacion Econdmica lanzado por la Comision Europea en diciembre
de 2008.

El reciente incremento de la presion sobre las finanzas publicas viene a afadirse a los
efectos negativos sobre las mismas del envejecimiento de la poblacion. Este proceso se
viene anunciando desde hace tiempo y, de no adoptarse reformas en breve, supondra
inexorablemente una importante carga presupuestaria a largo plazo que agravara aun mas la ya
preocupante situacion presupuestaria. Si se mantienen las politicas actuales, se prevé que, en
los proximos cincuenta afios, los fondos publicos destinados a las personas de edad avanzada,
en forma de pensiones y otras prestaciones (asistencia sanitaria y asistencia a largo plazo) se
incrementaran en unos 4,5 puntos porcentuales del PIB de la UE. En un tercio de los Estados
miembros, aproximadamente, el aumento del gasto publico relacionado con la tercera edad
superara probablemente los siete puntos porcentuales del PIB.
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La crisis s0lo ha subsanado parcial y provisionalmente los graves desequilibrios
macroeconémicos que persistian en numerosos Estados miembros antes de su irrupcion.
Como consecuencia de la recesion actual, que ha reducido la demanda excesiva y eliminado o
atenuado ciertos factores de divergencia (por ejemplo, la burbuja del mercado inmobiliario o la
expansion del crédito), han disminuido los déficit por cuenta corriente. No obstante, los
desequilibrios de la balanza por cuenta corriente siguen siendo significativos, en particular, en
el interior de la zona del euro, y, tal como muestra el grafico 9, no parece que vayan a
corregirse rapidamente. Tal como muestra el grafico 10, aquellos Estados miembros de la UE
que al iniciarse la crisis registraban un déficit (o un superavit) importante en su balanza de
bienes y servicios, seguian registrandolo dos anos mas tarde, cuando se reactivo la economia.
Este fenémeno refleja parcialmente deficiencias de tipo estructural, como la debilidad de la
demanda interna (en los paises con superavit) y una exigua competitividad de precios y costes,
combinada a menudo con elevados niveles de deuda (en los paises deficitarios).

Grafico 9: Desglose de la balanza Grafico 10: Balanza de bienes y servicios y variaciones previstas
por cuenta corriente (zona del enla misma hasta 2010

euro) (valores positivos=superavit, valores negativos= déficit, en % del PIB)
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Fuente:  Previsiones de Otorio Nota: los Estados miembros de la zona del euro se clasifican como paises
ECFIN. con superavit o deficitarios en funcion del saldo de su balanza por cuenta
corriente en 2006.

Necesidad de adoptar medidas diferentes en los distintos Estados miembros
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Grafico 11: Condiciones de partida diferentes en 2010
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** Las importaciones netas de bienes y servicios se denominan asimismo «déficit de la balanza de bienes y
servicios» y en ellas incide directamente la competitividad de los precios. El superavit de Luxemburgo supera el
30 % del PIB y se situa fuera de los limites del grdfico.

Los Estados miembros de la UE se ha visto expuestos a condiciones fiscales y exteriores
muy diferentes, lo que ha exigido la adopcion de medidas especificas para cada uno de
ellos. El grafico 11 muestra, a titulo meramente ilustrativo y a través de diferentes indicadores,
que en algunos Estados miembros es particularmente acuciante la necesidad de sanear unas
finanzas publicas que han dejado de ser viables y corregir los desequilibrios exteriores. Aplicar
un enfoque uniforme careceria de eficacia, y las prioridades de los Estados miembros en 2010-
2012 deberian fijarse, entre otras cosas, atendiendo a los riesgos que se ciernen sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas y a la necesidad de corregir los desequilibrios. Los
Estados miembros con graves desequilibrios fiscales o macroeconémicos cuentan con un
margen de actuacion muy limitado, por lo que deberian dedicarse prioritariamente a corregirlos.
Por su parte, los Estados miembros que no presentan problemas macroecondémicos importantes
ni riesgos apreciables, deberian esforzarse en mejorar sus factores impulsores del crecimiento a
largo plazo, tratando de evitar al mismo tiempo futuros desequilibrios.

2. CONTROL DE LA DEUDA PUBLICA MEDIANTE UN SANEAMIENTO FISCAL RIGUROSO Y
DURADERO
Necesidad urgente de saneamiento

Grafico 12: Déficit estructurales y objetivos a medio plazo (OMP)
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Aungque la crisis haya afectado a los presupuestos publicos de todos los Estados miembros
de la UE, la situacion de las finanzas publicas varia significativamente de unos paises a
otros. Tal como muestra el grafico 12, la diferencia entre el déficit estructural (es decir, el
déficit corregido en funcion del ciclo econdmico y de las medidas puntuales) y los objetivos
presupuestarios a largo plazo es particularmente elevada (mdas de cinco puntos porcentuales del
PIB) en doce Estados miembros. Los Estados miembros que antes de esta crisis econdmica sin
precedentes habian adoptado una politica presupuestaria mas prudente se encuentran ahora en
una situacion relativamente mdas favorable. Dado que disponian de un mayor margen de
maniobra en el ambito presupuestario para hacer frente a la recesion, han acumulado menores
desequilibrios fiscales durante la crisis.

La supresion de los estimulos presupuestarios discrecionales aplicados durante la crisis no
bastara para restablecer la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. La ratio
deuda/PIB no solo resultard perjudicada por la acumulacion de déficit publicos, sino por los
pasivos implicitos previsibles como consecuencia del envejecimiento de la poblacion y de la
ralentizacion del crecimiento a medio plazo prevista en la zona del euro y en la UE. Por otro
lado, las ratios de deuda publica en la UE han alcanzado tales niveles, que un endeudamiento
publico adicional, lejos de constituir un estimulo, supondria un freno para el crecimiento
economico. El servicio de unos niveles de deuda elevados exige un aumento de impuestos que
podria provocar distorsiones e impide un gasto publico productivo debido al aumento de los
gastos intereses, o produce ambos efectos a la vez. Por otro lado, la acumulacioén de la deuda
puede incrementar las primas de riesgo sobre las obligaciones del Estado, haciendo aun mas
gravoso el servicio de la deuda, provocando una dindmica insostenible y, en definitiva,
haciendo planear dudas en los mercados financieros sobre la solvencia de los Estados.

El esfuerzo de ajuste necesario para volver a situar las finanzas publicas en una senda
sostenible es muy importante y debe complementarse con politicas de crecimiento. Ciertas
simulaciones simples indican que, en numerosos Estados miembros, un incremento anual del
saldo presupuestario estructural del 0,5 % del PIB — el valor de referencia habitual en el marco
de las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento — resultaria a todas luces
insuficiente para situar en un futuro proximo la ratio deuda/PIB cerca del limite del 60 % del
PIB previsto en el Tratado (grafico 13). S6lo una correccion fiscal igual o superior al 1 % del
PIB anual situaria los niveles de deuda expresados en porcentaje del PIB en una clara tendencia
descendente en las proximas dos décadas. Sin embargo, aunque es absolutamente necesario, el
saneamiento fiscal podria no bastar para invertir la adversa dindmica de la deuda de forma
rapida y duradera. Es indispensable un mayor crecimiento de la produccién a fin de incrementar
los ingresos fiscales y reducir el gasto vinculado con el desempleo, y reducird automaticamente
el nivel de deuda expresado como porcentaje del PIB.
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Grafico 13: Proyeccion de la deuda publica en la UE
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Nota: las proyecciones suponen un determinado porcentaje de saneamiento para cada Estado miembro en tanto
estos no hayan alcanzado su objetivo presupuestario a medio plazo.

Por tanto, los responsables de las politicas fiscales de la UE se enfrentan a un doble
desafio de grandes dimensiones: volver a situar las politicas fiscales en una senda sostenible,
protegiendo y apoyando al mismo tiempo el crecimiento a corto plazo y el empleo. En las
actuales circunstancias, hay motivos para creer que el saneamiento de las finanzas publicas
tendrd una incidencia positiva a medio plazo en el crecimiento de la economia. Cualquier
demora en el ajuste fiscal no hard sino aplazar y agravar el problema, comprometiendo
seriamente nuestra capacidad de forjar el porvenir e hipotecando gravemente el futuro de las
generaciones venideras.

Aunque la urgencia de proceder al saneamiento no sea la misma en los distintos Estados
miembros, este sigue constituyendo una prioridad fundamental para todos ellos. En 2010,
la politica presupuestaria continud sosteniendo la demanda agregada en la UE y la zona del
euro. Como previsiblemente la recuperacion econdémica ird cobrando impulso gradualmente en
los proximos afios, ha llegado el momento de reorientar esta politica. Los Estados miembros
con déficit presupuestarios estructurales muy importantes o con ratios de deuda publica/PIB
marcadamente elevadas deberian acometer el ajuste en 2011-2012. En particular, deberian
hacerlo aquellos que se encuentran en una situacion financiera dificil: algunos, como Grecia e
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Irlanda aceleraran su ajuste a lo largo de estos dos afios, mientras que Espana y Portugal sélo lo
haran en 2012.

Principales elementos de un saneamiento duradero y favorable al crecimiento

Son innumerables los ejemplos de saneamientos fiscales que han tenido éxito, tanto por su
efecto duradero sobre las finanzas publicas como por su incidencia en el crecimiento
econdmico. La experiencia acumulada permite identificar cinco aspectos vinculados al
desarrollo de las politicas fiscales relacionados entre si: la composicion del ajuste fiscal, la
credibilidad de la estrategia adoptada, el contexto institucional, las iniciativas complementarias
y la distribucion de la carga entre todos los estratos de la sociedad.

(1) Composicion del ajuste fiscal: El factor méas importante de cara al éxito o al fracaso del
saneamiento fiscal es la composicion del ajuste. Resulta mas probable conseguir una
mejora duradera de las finanzas publicas y un impacto moderado, o a veces incluso
positivo, en el crecimiento econdmico a corto plazo aplicando correcciones basadas en
los gastos —en particular, en los gastos primarios corrientes— que actuando por el dado
de los ingresos. La reduccion del gasto distorsiona en menor medida el crecimiento que
el incremento de la carga tributaria, que en la UE alcanza ya un nivel elevado, si bien
existen diferencias significativas entre los Estados miembros. En términos de
credibilidad, el recorte del gasto revela un compromiso maés firme por parte de los
Gobiernos en proseguir sus esfuerzos de saneamiento. Aunque, desde un punto de vista
politico, pueda ser mas facil aplicar medidas tales como el incremento de los ingresos y
la reduccion de los gastos de inversion, estas Ultimas lastran las perspectivas de
crecimiento de la economia a medio o largo plazo y a menudo acaban siendo
abandonadas. En varios Estados miembros, el control de los gastos debera
complementarse con medidas destinadas a incrementar los ingresos. Es preciso prestar
la debida atencidén al logro de una imposicion tributaria de calidad, mediante una
percepcion eficaz de los ingresos, la minimizacion del impacto negativo sobre el
crecimiento econdmico, y la integracion de los criterios de equidad. Es preferible
ampliar la base imponible, por ejemplo, mediante la eliminacion de exenciones fiscales
o descuentos impositivos que puedan resultar perjudiciales desde el punto de vista
ambiental, que aumentar los tipos impositivos. Algunos de los actuales gastos tributarios
pueden carecer de justificacion econémica u ofrecer incentivos que no se ajusten a su
proposito inicial. Los impuestos sobre los bienes inmobiliarios son aquellos que
provocan menores distorsiones, seguidos de los impuestos al consumo, incluidos los
relacionados con el medio ambiente. Por su parte, los impuestos sobre la renta de las
personas fisicas y los impuestos de sociedades pueden tener un impacto mas negativo
sobre el crecimiento.

(2) Credibilidad de la estrategia adoptada: La adopcion de planes de ajuste convincentes y
creibles puede generar expectativas de reduccion de los tipos de interés reales y de
descenso de las futuras obligaciones tributarias, lo que, a su vez, puede estimular
eventualmente el consumo de las familias y la inversion de las empresas. En la practica,
la credibilidad de un plan de ajuste plurianual puede reforzarse mediante la adopcion de
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una legislacion que establezca de forma juridicamente vinculante una hoja de ruta con
medidas que contribuyan al ajuste plurianual previsto.

(3)  Instituciones competentes en materia fiscal: El éxito del saneamiento fiscal dependera
asimismo de la capacidad efectiva de los poderes publicos para aplicar las medidas
acordadas a través de marcos presupuestarios nacionales adaptados. La calidad de los
mecanismos institucionales y de los procedimientos que rigen las politicas
presupuestarias, como por ejemplo, la legislacion presupuestaria o los marcos
presupuestarios plurianuales, incide en la capacidad de los gobiernos a la hora de
elaborar y aplicar de forma efectiva los programas de saneamiento sin crear excesivas
fricciones politicas o econdmicas.

(4)  Medidas de acompariamiento: Las politicas presupuestarias suelen interactuar con otros
instrumentos de politica econdmica, y el saneamiento fiscal no es una excepcion. La
aplicacion complementaria de reformas estructurales puede incrementar las
probabilidades de lograr una correccion fiscal duradera, lo que favorece asimismo el
crecimiento econdémico a corto plazo. Las reformas estructurales contribuyen al
saneamiento fiscal de dos formas distintas: directamente, imponiendo un limite al
aumento de los gastos o limitando su tendecia creciente, e indirectamente, mejorando el
funcionamiento de los mercados, lo que a la postre refuerza la actividad econémica. En
realidad, es la reforma estructural la que confiere al ajuste fiscal cardcter duradero y
garantiza su permanencia. Algunas reformas estructurales, en particular la del sistema
de pensiones, podrian tener un impacto positivo sobre las finanzas publicas a medio
plazo mediante la reduccion del gasto y el aumento de la oferta de mano de obra.

(5)  Ajustes fiscales equilibrados desde el punto de vista social: Unos presupuestos saneados
son una condicion indispensable para evitar que el crecimiento incontrolado de la deuda
publica ponga en peligro en el futuro nuestros sistemas de seguridad social. A fin de
lograr la necesaria aceptacion politica, la carga del ajuste deberia distribuirse
equitativamente entre los distintos sectores de la sociedad. Es probable que los ajustes que
afecten a categorias sociales muy especificas se anulen con motivo del cambio de
composicion de los gobiernos, lo que haria peligrar la sostenibilidad del ajuste fiscal.

Prioridades de politica economica

Con objeto de abordar los retos indicados anteriormente, en 2011-2012 se necesita actuar
particularmente en las siguientes areas:

e A nivel de la UE, las propuestas legislativas encaminadas a reforzar la gobernanza econdmica
deberan adoptarse siguiendo el procedimiento acelerado entre los colegisladores.
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En todos los Estados miembros de la UE el saneamiento fiscal debera imperativamente
iniciarse —o proseguir— en 2011. El ritmo previsto de saneamiento deberd ser ambicioso,
situdndose muy por encima de la referencia del 0,5 por ciento del PIB anual en términos
estructurales en la mayoria de los Estados miembros. Los Estados miembros que afrontan
déficit presupuestarios estructurales muy amplios, niveles muy elevados de deuda publica o
graves dificultades financieras deberan concentrar sus esfuerzos en 2011. Cuando el
crecimiento econdmico o los ingresos sean superiores a los previstos, habra que acelerar el
saneamiento fiscal.

Los Estados miembros inmersos en un procedimiento de déficit excesivo deberan
establecer sus planes para la evolucion del gasto y las medidas globales que se proponen
adoptar.

Todos los Estados miembros deberan en primer lugar ajustar los gastos publicos,
preservando el aumento de los gastos favorables al crecimiento, tales como los realizados
en las areas de infraestructuras publicas, educacion e investigacion e innovacion. Todos los
Estados miembros, especialmente aquellos a los que se esté aplicando un procedimiento de
déficit excesivo, deberan aplicar politicas fiscales prudentes manteniendo el incremento del
gasto publico firmemente por debajo de la tasa de crecimiento del PIB a medio plazo. Ello
deberia complementarse con esfuerzos encaminados a aumentar la relacion eficacia/coste de
los gastos publicos. Cuando las necesidades de ajuste sean especialmente acuciantes habra que
reducir los gastos. Todos los Estados miembros deben demostrar que sus programas de
estabilidad o convergencia se basan en previsiones prudentes en materia de crecimiento e
Ingresos.

Cuando sea necesario un aumento de los impuestos, habran de minimizarse las
distorsiones econémicas. Para cualquier nivel de presion fiscal global, deberan revisarse los
sistemas tributarios con objeto de hacerlos mas favorables al empleo, al medio ambiente y al
crecimiento, por ejemplo, mediante «reformas tributarias ecoldgicas», consistentes en un
aumento de los impuestos medioambientales acompafiado de una reduccion de algunos
impuestos mas distorsionadores. Una ampliacion de la base impositiva es preferible a un
aumento de los tipos impositivos.

Deberan adoptarse y aplicarse sin demora reformas de las pensiones, encaminadas, en
particular, al aumento de la edad efectiva de jubilacion. Ello garantizara la sostenibilidad
de las finanzas publicas y llevard a un aumento de la poblacion activa. Habrd que realizar un
riguroso seguimiento de los sistemas de asistencia sanitaria y, en caso necesario, reformarlos
para garantizar una mayor relacion eficacia/coste y una mayor sostenibilidad, especialmente
teniendo en cuenta el envejecimiento de la poblacion.

Se invita a los Estados miembros a mejorar sus marcos fiscales nacionales, en el ambito
de los sistemas nacionales de contabilidad publica y estadisticas, las previsiones
macroeconémicas y presupuestarias, las normas presupuestarias cifradas, los marcos
presupuestarios a medio plazo, la transparencia de la hacienda de las administraciones
publicas y la exhaustividad de los marcos presupuestarios.
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3.

SANEAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO PARA ENCONTRAR RAPIDAMENTE EL CAMINO
DE LA RECUPERACION
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Grafico 14: Préstamos bancarios en la UE
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Fuente: BCE.

Existe una fuerte correlacion entre una expansion sana del crédito y un desarrollo
economico sostenido. Desde el inicio de la crisis financiera, la expansion del crédito,
particularmente del concedido a las empresas, es moderada, ya que los bancos han endurecido sus
normas de concesion de préstamos y la demanda de financiacion de las empresas es baja debido a
unas perspectivas econdémicas poco favorables. Desde el comienzo de 2010 se observa un repunte
de la actividad de préstamo coincidiendo con una timida recuperacion (véase grafico 14). El
estudio del BCE sobre la actividad crediticia de los bancos («kECB Bank Lending Survey»), de
octubre de 2010, muestra que los bancos han dejado de endurecer las condiciones de concesion
de préstamos a las empresas y que también se espera una relajacion para las economias
domésticas. Sin embargo, las condiciones de préstamo no son compatibles con una fuerte
recuperacion econdmica, especialmente en lo que se refiere a los préstamos a entidades no
financieras (véase cuadro del Anexo).

Es esencial un saneamiento de los balances del sector bancario a fin de mejorar la relacion
eficacia/coste, restaurar la competitividad y volver a una actividad normal de préstamo. Con todo,
las perspectivas para la rentabilidad de los bancos son inciertas en el contexto de una
recuperacion moderada, fuertes riesgos en relacion con el sector inmobiliario y tensiones en el
mercado de deuda publica. Las interacciones negativas de la economia real sobre el sector
financiero se han visto reforzadas en algunos Estados miembros que presentan un alto grado de
endeudamiento de las economias domésticas y de las entidades no financieras. Como
consecuencia de ello, el nivel de préstamos no productivos ha aumentado considerablemente y
podria seguir aumentando a corto plazo (grafico 15). Recientemente, la situacion global del sector
bancario ha mostrado timidas mejoras, con unos mayores beneficios y un reforzamiento de las
reservas de capital, aunque en algunos casos ello refleja inyecciones de capital por parte del
sector publico.
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Un abandono rapido del gran apoyo del sector publico a los bancos evitara posibles
distorsiones de la competencia en el sector financiero. En mas de la mitad de los Estados
miembros, la ayuda publica ha rebasado el 5% del PIB, incluyendo medidas tales como
inyecciones de capital, intervenciones en el nivel de liquidez, rescate de activos y garantias
(véase grafico 16). Se han emprendido estrategias de abandono del apoyo del sector publico a los
bancos, manteniendo al mismo tiempo la flexibilidad con objeto de abordar posibles problemas
de estabilidad macrofinanciera. Han de tenerse en cuenta los efectos transfronterizos de las
intervenciones publicas debido a la alta integracion financiera dentro de la Union Europea, como
ilustra el nivel de activos bancarios poseidos por los bancos en el extranjero, que alcanza el 50 %
del PIB para muchos Estados miembros (véase grafico 14).

Gréfico 15: Préstamos no productivos en la UE Grafico 16: Intervenciones publicas en el
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La confianza en el sector bancario es una condicion necesaria para mantener la estabilidad
financiera. Una de las herramientas para mantener la confianza en la rapidez de las estrategias de
salida de la crisis son las pruebas de resistencia, cuyo objetivo es evaluar la resistencia del sector
bancario frente a acontecimientos poco probables, pero que tendrian un gran impacto. Se examina
la sensibilidad de las reservas de capital a condiciones econdmicas y financieras adversas. Sobre
la base de supuestos rigurosos, el préoximo ejercicio de pruebas de resistencia a nivel de la UE se
realizara en 2011, y se dispondra de sus resultados en junio de dicho afio. En este contexto es
esencial una buena cooperacion entre los supervisores nacionales y las autoridades de la UE, asi
como una comunicacion clara y transparente de los resultados y de sus implicaciones.

Grafico 17: Activos del sector bancario en el Grafico 18: Total de activos del sector bancario
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La reciente crisis ha revelado claras deficiencias en el marco reglamentario de la UE
aplicable al sector bancario y ha reafirmado la necesidad de intervenir a nivel de la UE. La
interconexion de los bancos y de las instituciones financieras de distintos Estados miembros de la
UE, y de terceros paises, subraya la importancia de controlar la evolucion del sector financiero a
escala internacional. La magnitud de los activos del sector bancario expresada en porcentaje del
PIB pone de relieve la particular vulnerabilidad de algunos Estados miembros en caso de una
crisis sistémica y la manifiesta insuficiencia de los medios presupuestarios para corregir
perturbaciones financieras de gran envergadura (grafico 18). Por ello, se ha reforzado el marco
reglamentario y de supervision de la UE, debiendo completarse rapidamente. En octubre de 2010,
la Comision presentd en lineas generales el marco juridico para la gestion de la crisis del sector
financiero, que se propondra en la primavera de 2011. El principal objetivo es permitir la quiebra
de cualquier banco —con independencia de su tamafio— garantizando la continuidad de los
servicios bancarios fundamentales, minimizando el impacto de la quiebra sobre el sector
financiero y evitando costes para el contribuyente. Esto es esencial para evitar el «riesgo moral»
que se deriva de la percepcion de que algunos bancos son demasiado grandes para quebrar.
Ademés de dotar a las autoridades de instrumentos y facultades comunes y eficaces para abordar
las crisis bancarias, es fundamental garantizar una buena cooperacion entre los Estados miembros
y las instituciones de la UE antes de la crisis y durante la misma.

Los Estados miembros de la zona del euro establecerin un «Mecanismo Europeo de
Estabilidad» permanente, con el fin de salvaguardar la estabilidad financiera de la zona del
euro en su conjunto. Este mecanismo sustituira al actual Mecanismo Europeo de Estabilizacion,
que comprende el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera y seguird en vigor hasta junio de 2013.

Las normas de Basilea III imponen a los bancos unas exigencias de capital mas estrictas que
fomentaran la estabilidad macrofinanciera. En septiembre de 2010, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea anunci6 unas normas mas rigurosas para las definiciones de capital. En
general, el capital de los bancos sera inferior segiin la nueva definicion, lo que aumentara la
diferencia respecto de las exigencias reglamentarias. Ademds de aplicar definiciones mas
estrictas, el capital minimo obligatorio también se aumentara gradualmente.

Prioridades de politica economica
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Con el fin de abordar los retos indicados anteriormente, se debe actuar particularmente en las
siguientes areas en 2011-2012. A este respecto, la coordinacion a nivel de la UE es de
importancia capital.

e La restructuracion de los bancos, y especialmente de aquellos que hayan recibido importes
significativos de ayuda estatal, es esencial para restaurar su viabilidad a largo plazo y
garantizar un funcionamiento adecuado de los canales crediticios. Por consiguiente, la
restructuracion bancaria salvaguardara la estabilidad financiera y respaldard el suministro de
crédito a la economia real. El apoyo financiero del sector publico al sector bancario en su
conjunto deberd retirarse gradualmente, teniendo en cuenta la necesidad de preservar la
estabilidad financiera.

¢ Se necesitan progresos en el establecimiento de un mecanismo permanente de resolucion
de las crisis de la deuda estatal capaz de proporcionar certidumbre y estabilidad a los
mercados financieros. En 2013, el nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad proporcionara
estabilidad a los mercados y complementard el nuevo marco de gobernanza econdémica
reforzada, tendente a establecer una supervision econdmica eficaz y rigurosa, que incluya la
revision de la eficacia de los actuales mecanismos financieros de proteccion.

e Ha de proseguirse la aplicacion de las reformas financieras, que deben incluir un
reforzamiento del marco reglamentario y de supervisiéon y la correccion de los fallos del
mercado puestos de manifiesto por la crisis. Debe reforzarse el marco reglamentario a nivel de
la UE, mientras que la Junta Europea de Riesgo Sistémico y las autoridades europeas de
supervision, que han entrado en funciones a principios de 2011, deberan fomentar la calidad
de la supervision.

¢ Se exigira a los bancos un reforzamiento progresivo de su base de capital a fin de
mejorar su resistencia frente a perturbaciones adversas. Ello es acorde con el marco de
Basilea III, recientemente acordado. Ademds, en 2011 se realizardn otras pruebas de
resistencia a escala de la UE mas ambiciosas y estrictas con vistas a evaluar la resistencia del
sector bancario.
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4. REFORMAS ESTRUCTURALES ENCAMINADAS A RESPALDAR EL CRECIMIENTO Y
CORREGIR LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

Las reformas estructurales deben perseguir dos objetivos: restablecer los principales
factores impulsores del crecimiento y evitar o corregir los desequilibrios a fin de crear
condiciones favorables al crecimiento. Estas reformas pueden fomentar la utilizaciéon de mano
de obra y la productividad del trabajo. Las reformas estructurales también pueden contribuir a
restablecer la competitividad y reducir los desequilibrios externos a corto plazo, disminuyendo la
rigidez de los precios y salarios. Si se facilita la necesaria reasignacion del empleo y el capital
entre los distintos sectores y empresas se contribuird al crecimiento y a la reduccion de los
desequilibrios externos. Aunque muchas medidas estructurales pueden favorecer el crecimiento y
el ajuste macroecondmico, algunas de ellas, tales como las medidas de politica educativa,
requieren un mayor lapso de tiempo para dejar sentir sus efectos positivos, estando mejor
adaptadas para reforzar los factores de crecimiento a largo plazo. Sin embargo, ello no significa
que deban aplazarse dichas medidas.

Aceleracion de las reformas para aumentar el crecimiento y el empleo

En ausencia de politicas resueltas, es probable que el crecimiento potencial siga siendo bajo
en la préoxima década’. Durante el periodo 2011-2020, se prevé que la tasa media de crecimiento
potencial se situe en torno al 1,5 % en la UE-27 si no se modifica la politica econdmica, como se
observa en el grafico 19, con lo que quedaria muy por debajo de las tasas observadas en la UE
durante las dos ultimas décadas, que, ademas, eran muy inferiores a las registradas en los Estados
Unidos. Los factores de esta evolucion serian la acusada infrautilizacion de la mano de obra a raiz
de la crisis, junto con la contraccion del empleo derivada del envejecimiento de la poblacion al
final del periodo y un aumento relativamente bajo de la productividad en la UE-27. La mayoria
de los Estados miembros han sido fuertemente afectados por la crisis, tanto en lo que se refiere a
su acumulacion de capital como a su tasa de utilizacion de la mano de obra, y se espera que
registren una reduccion de sus recursos de mano de obra al final de la década como consecuencia
del envejecimiento de la poblacion.

La nocion de crecimiento potencial hace referencia a una tendencia de crecimiento sostenible y compatible
con las condiciones de oferta, que se corrige para tener en cuenta las fluctuaciones ciclicas a corto plazo del
crecimiento efectivo del PIB.
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Grafico 19: Crecimiento potencial hasta 2020 en la UE-27
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Al igual que en el pasado, las perspectivas de crecimiento para la zona del euro son incluso
peores. En el periodo 2000-2010, la tasa media de crecimiento potencial fue del 1,6 % en la zona
del euro, frente al 1,8% en la UE-27(grafico 20). El panorama para el crecimiento de la
produccion y el aumento de la productividad en la zona del euro en la proxima década es
particularmente sombrio, ya que se espera que ambos se sitiien en torno al 1,25 % por término
medio. Sin embargo, la tasa prevista de utilizaciéon de la mano de obra es muy similar a la
esperada para la UE en su conjunto.
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Grafico 20: Crecimiento potencial hasta 2020 en la zona del euro

Escenario macroeconomico basado en el enfoque de la funcion de produccion
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Fuente: DG ECFIN, previsiones de otorio.

La experiencia de anteriores crisis economicas y financieras muestra la gran importancia
de adoptar estrategias para hacer frente a las mismas. Por ejemplo, las profundas recesiones
que comenzaron en 1991 en Suecia y Finlandia duraron relativamente poco y no implicaron una
reduccion del crecimiento potencial, y ello gracias, en particular, a una restructuracion
significativa de las economias de estos paises. Por otra parte, una reaccion insuficiente frente a la
crisis financiera, junto con las crecientes presiones competitivas procedentes de las economias
emergentes, contribuyeron a la ralentizacion del crecimiento potencial a largo plazo de la
economia japonesa durante los aflos noventa.

Se requieren medidas urgentes a nivel nacional y a nivel de la UE. Las politicas a nivel de la
UE contribuiran a aumentar el crecimiento, por ejemplo, reforzando el mercado unico y
facilitando las condiciones para invertir. En todos los Estados miembros, para suprimir los
principales obstaculos del crecimiento a medio plazo habra que realizar rapidamente las reformas
estructurales (para mas detalles, véase el informe de situacion sobre la Estrategia Europa 2020
adjunto al Estudio Prospectivo Anual del Crecimiento).

Correccion de los desequilibrios macroeconomicos y restablecimiento de las condiciones
generales esenciales para el crecimiento
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La correccion de los desequilibrios externos es particularmente importante para la zona del
euro y requerira amplias reformas estructurales encaminadas a acelerar y mejorar el
ajuste. La correccion de los desequilibrios es fundamental para la UE y aun més para la zona del
euro, al constituir ésta una union monetaria. Los desequilibrios de algunos Estados miembros de
la zona del euro también pueden minar la credibilidad de la moneda unica. Se necesitaran
medidas de politica econdmica en numerosas areas, tales como los mercados de trabajo, de
productos y de servicios. Las medidas que se adopten deberan diferir significativamente entre
Estados miembros y habran de disenarse detenidamente para abordar los particulares puntos
débiles y necesidades del pais considerado, teniendo en cuenta al mismo tiempo sus posibles
repercusiones sobre el resto de la UE. En general, las politicas estructurales deberdn procurar
aumentar la flexibilidad de las economias para que puedan hacer frente a las necesidades de
ajuste dentro de la UE.

Grafico 21: Pasivos financieros externos netos Grafico 22: Pasivos financieros externos netos
(Estados miembros de la zona del euro) (Estados miembros no pertenecientes a la zona

del euro)
Porcentaje del PIB

Porcentaje del PIB (escala diferente de la del grafico 23)
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Nota: No se dispone de datos para Chipre, Reino Unido, Malta y Luxemburgo.
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Los Estados miembros con amplios déficit en su balanza por cuenta corriente, un bajo nivel
de competitividad y escasa capacidad de ajuste, deberan proceder a amplios ajustes de
precios y costes a fin de restaurar su competitividad interna y externa. Un importante
parametro para evaluar la sostenibilidad de los déficit por cuenta corriente es la posicion neta
global de los activos externos, que mide el nivel de deuda externa (graficos 21 y 22). A pesar de
la reduccion de sus déficit por cuenta corriente tras la crisis, los Estados miembros con grandes
déficit han seguido registrando un aumento de su endeudamiento respecto del resto del mundo.
Aunque los mecanismos de mercado podrian impulsar este ajuste por medio de una fuerte
contraccion de la demanda interna y un alto aumento del desempleo, podria lograrse un ajuste
mas rapido y menos costoso aplicando politicas salariales adecuadas, consistentes, por ejemplo,
en modificar las normas de indizacién de salarios, enviar sefiales adecuadas procedentes de los
acuerdos salariales del sector publico y establecer unos mecanismos de fijacion de salarios mas
eficaces. La reforma del mercado de productos también serd necesaria para abordar la rigidez
nominal y reducir los precios de los bienes finales disminuyendo la «renta implicita» (reduccion
del margen de los precios sobre los costes). La plena aplicacion de la Directiva de servicios, que
fomentara la competencia en el ambito de los servicios regulados, constituye una importante
medida. Las medidas encaminadas a reforzar la competitividad no relacionada con los precios
también son esenciales a este respecto.

Habra que complementar las medidas encaminadas a combatir la rigidez nominal con
medidas estructurales en favor de la reasignacion de la mano de obra entre empresas y
sectores. Para lograr que la economia pase a una senda mas sostenible habra que corregir todos
los excesos del pasado, y no limitarse inicamente a mejorar la competitividad de precios en el
sector exportador y reducir los precios relativos de los bienes y servicios no exportables. El
reequilibrio de los precios habra de asociarse a una reasignacion de los recursos de capital y
trabajo del sector de bienes y servicios no exportables al sector de bienes y servicios exportables,
expuesto directamente a la competencia internacional. En cuanto al empleo, esta reasignacion
incluird una adaptacion de la legislacion de proteccion del empleo y unos mejores incentivos
financieros para abandonar el desempleo y ocupar un puesto de trabajo. Dicha reasignacion se
respaldara con un ajuste de los salarios relativos entre el sector de bienes y servicios exportables
y el de bienes y servicios no exportables. Unas politicas activas del mercado laboral respaldaran
estas reformas: reforzamiento de las agencias de empleo, suministro de formacion, y politicas
activas del mercado laboral més orientadas a los grupos mas vulnerables. La mejora del marco
empresarial, con un fomento de la competencia en el sector de los servicios regulados y una
mayor reduccion de las cargas administrativas, podra apoyar la orientacion del capital hacia los
sectores mas productivos.

En los Estados miembros con grandes superavit por cuenta corriente, han de determinarse
los factores de la persistente debilidad de la demanda interna. Los datos recientes son
alentadores e indican que se esta produciendo un ajuste: la demanda interna se esta fortaleciendo
gradualmente y los actuales procesos de ajuste de los balances de las empresas estan tocando a su
fin. Sin embargo, en los casos en que la demanda interna siga siendo un tanto débil debido a
deficiencias de la politica aplicada o del mercado, habrd que aplicar politicas adecuadas, tales
como una mayor liberalizacion del sector de servicios y una mejora de las condiciones de
inversion.
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Habra que establecer politicas para evitar la aparicion de desequilibrios en el futuro. Se
deberan revisar las condiciones que han llevado a una expansion excesiva del crédito y a burbujas
de los precios de los activos. Por ello, un reto fundamental para los responsables politicos sera
disefar y aplicar reformas estructurales que limiten la aparicion de excesos en el ambito del
crédito y del precio de los activos, y crear instrumentos especificos para enfriar la demanda en
caso necesario. En este contexto parecen ser de especial relevancia unas medidas reglamentarias
que reduzcan el carécter prociclico de la oferta de crédito, y habrd que seguir trabajando en este
sentido. Sin perjuicio del mercado interior, ello podria significar la necesidad de garantizar que
las exigencias de capital impuestas a los bancos reflejen debidamente las diferencias regionales
en la sobrevaloracion de los precios de los activos. Habrd que revisar las caracteristicas
estructurales del mercado de la vivienda que aumentan la probabilidad de aparicion de burbujas,
tales como los incentivos fiscales concedidos a las hipotecas. Por otra parte, mejorando la
flexibilidad y la capacidad de ajuste de las economias mediante la reforma de los mercados de
productos y de trabajo se aumentard su resistencia y se facilitaran los ajustes necesarios en caso
de importantes perturbaciones.

Prioridades de la politica economica

Con objeto de abordar los retos expuestos mas arriba, habrd que actuar particularmente en las
siguientes areas en 2011-2012:

e Habra que activar los factores de crecimiento a nivel de la UE. Deberan buscarse acuerdos
sobre importantes propuestas legislativas en el contexto del Acta del Mercado Unico (para
mas detalles, véase el informe de situacion sobre la Estrategia Europa 2020).

¢ En los Estados miembros con grandes déficit por cuenta corriente o altos niveles de
endeudamiento, sera importante realizar reformas que afecten a los sistemas de fijacion
de salarios y a los mercados de servicios con objeto de mejorar la capacidad de reaccion
de los precios y los salarios. También contribuiran a este respecto las mejoras en el marco
empresarial derivadas de un fomento de la competencia (por ejemplo, mediante la Directiva de
servicios) y de reducciones de las cargas administrativas.

¢ Es indispensable adoptar medidas en favor de una reasignacion de los recursos entre
empresas y sectores. Entre ellas cabe destacar una legislacion de proteccion del empleo que
no obstaculice la reasignacion de recursos entre sectores, unos mejores incentivos financieros
para trabajar y unas politicas activas del mercado laboral mas orientadas a los grupos mas
vulnerables. Asimismo, para facilitar una reasignacion sectorial hacia actividades de mayor
valor afladido y crecimiento mas elevado, serd importante adoptar medidas que eliminen los
obstaculos al acceso (condiciones de creacion de empresas) y la salida del mercado y a la
inversion (por ejemplo, armonizacion de las bases del impuesto sobre sociedades).

¢ Los Estados miembros con grandes superavit por cuenta corriente habran de determinar
y abordar los factores de la debilidad de su demanda interna. Entre las politicas a aplicar
cabe citar una mayor liberalizacion del sector de servicios y la mejora de las condiciones para
la inversion.
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e Todos los Estados miembros deberan acelerar las reformas estructurales encaminadas a
eliminar sus mayores obstaculos al crecimiento a medio plazo. Sobre la base de los proyectos
de programas nacionales de reforma presentados por los Estados miembros, las medidas
planeadas parecen poco ambiciosas, por lo que probablemente no tendrian efectos importantes
sobre el crecimiento y el empleo a medio plazo. En la version definitiva de estos programas,
los Estados miembros deberan ser mucho mas precisos acerca de sus planes de reforma,
avanzar la realizacion de las principales medidas y ser globalmente mas ambiciosos.
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Anexo: Cuadro 1. Indicadores nacionales de crecimiento y empleo, situacién presupuestaria, situacion en los mercados financieros y
desequilibrios macroeconémicos
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