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NOTA

De: Secretaria General del Consejo
A: Comité de Representantes Permanentes/Consejo

Asunto: Semestre Europeo 2018: Recomendacion del Consejo sobre la politica
economica de la zona del euro

- Transmision al Consejo Europeo

Adjunto se remite a las delegaciones el texto de la recomendacion sobre la politica economica de la

zona del euro.

Se invita al Consejo de Asuntos Generales del 20 de marzo de 2018 a que transmita la
recomendacion al Consejo Europeo con arreglo al articulo 121, apartado 2, del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE). El Consejo adoptara formalmente el texto del anexo
una vez que el Consejo Europeo haya debatido sus conclusiones, con arreglo a lo dispuesto en el

articulo 121, apartado 2, del TFUE.
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Recomendacion de

RECOMENDACION DEL CONSEJO

sobre la politica economica de la zona del euro

EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en particular su articulo 136, en

relacion con su articulo 121, apartado 2,

Visto el Reglamento (CE) n.° 1466/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo al reforzamiento
de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas

economicas', y en particular su articulo 5, apartado 2,

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

macroecondmicos?, y en particular su articulo 6, apartado 1,
Vista la Recomendacion de la Comisién Europea,

Vistas las Conclusiones del Consejo Europeo,

Visto el Dictamen del Comité Econdmico y Financiero,

Visto el Dictamen del Comité de Politica Econémica,

! DO L 209 de 2.8.1997, p. 1.
2 DO L 306 de 23.11.2011, p. 25.
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Considerando lo siguiente:

(1

2

Prosigue la expansion econdmica en la zona del euro y cada vez tiene una base mas amplia
en los distintos paises. La recuperacion se ve impulsada cada vez mas por la demanda
interna, pues es el consumo privado el principal motor del crecimiento y repunta la
inversion. El empleo siguié aumentando a lo largo de 2016 y en el primer semestre de 2017.
La tasa de desempleo ha experimentado una reduccion significativa, aunque sigue siendo
superior a la de 2008. La recuperacion de la zona del euro se caracteriza, sin embargo, por la
atonia de la inflacién subyacente y del crecimiento de los salarios, un amplio superavit por
cuenta corriente y coeficientes de inversion que siguen siendo bajos, aunque estan
mejorando. En particular, el moderado crecimiento de los salarios parece obedecer a la
capacidad ociosa que sigue existiendo en el mercado de trabajo de algunas economias, a las
expectativas de baja inflacion asumidas en las negociaciones salariales y al pequefio
incremento de la productividad. Aunque ha aumentado la renta real de los hogares, sigue
estando por debajo de los niveles de 2008 en muchos paises. Persisten las divergencias entre
los paises de la zona del euro tanto en términos de PIB per capita como de desempleo. Las
tasas de desempleo de larga duracion y de desempleo juvenil siguen siendo elevadas, al
tiempo que la pobreza, la exclusion social y las desigualdades siguen preocupando
seriamente en varios Estados miembros.

En términos generales, a juzgar por la lectura de los indicadores econdmicos de la zona del
euro, parece haber argumentos para preconizar la adopcion de medidas adicionales de apoyo
a la demanda, la inversion y el crecimiento salarial sin incurrir en el riesgo de activar
presiones inflacionistas, al tiempo que se estimula el reequilibrio interno y externo y la
convergencia econdmica y social y se aumenta el crecimiento potencial. Al mismo tiempo,
es preciso seguir de cerca los indicios de la aparicion de nuevos desequilibrios, por ejemplo,

en el mercado de la vivienda en algunos Estados miembros?.

Véase el Informe sobre el mecanismo de alerta de 2018.
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Sigue habiendo desequilibrios significativos en la zona del euro. Aunque los paises deudores
netos han avanzado mucho en la correccion de sus desequilibrios externos, algunos paises
acreedores siguen presentando considerables superavits por cuenta corriente, lo que refleja
una insuficiencia general de la demanda agregada. Estos superavits generan un excedente en
la zona del euro del 3,3 % del PIB en 2016, que se prevé disminuya al 2,9 % del PIB

en 2019. La posicion de inversion internacional neta de los Estados miembros més
endeudados ha ido mejorando a un ritmo lento, por lo que sigue siendo necesario adoptar
medidas sostenidas de reequilibrio. Los paises que registraron grandes déficits por cuenta
corriente durante un largo periodo de tiempo aun presentan posiciones de inversion
internacional neta muy negativas que van generalmente de la mano de grandes volimenes de
deuda publica o privada, lo que constituye un factor de vulnerabilidad. Al mismo tiempo,
también es necesario realizar esfuerzos en los paises con cuantiosos superavits por cuenta
corriente para sostener la demanda interna y el crecimiento potencial y, de ese modo,

contribuir al reequilibrio de la zona del euro.

El crecimiento de los salarios y la creacion de empleo contribuyen a la recuperacion
economica de la zona del euro al reforzar la demanda agregada, reducen las desigualdades y
contribuyen a garantizar un alto nivel de vida en la zona. Disponer de mecanismos de
fijacion de salarios eficientes debe garantizar que los salarios se diferencien en funcion de
las condiciones especificas de cada pais y sector y teniendo debidamente en cuenta la
evolucion de la productividad. La aplicacion de reformas estructurales que aumenten la
productividad y la mejora de la calidad y la composicion del gasto publico con vistas a
apoyar las inversiones en todos los paises, el fomento del crecimiento de los salarios
respetando el papel de los interlocutores sociales y de unas dindmicas de la demanda mas
solidas en los paises acreedores netos, y la aplicacion de medidas que contengan el
crecimiento de los costes laborales unitarios y tengan por objeto mejorar su competitividad
en los paises deudores netos contribuirian a acelerar el proceso de reequilibrio en la zona del

curo.

La coherencia y el equilibrio en la combinacion general de politicas macroecondmicas de la
zona del euro, en particular en los &mbitos monetario, presupuestario y estructural, son
esenciales para lograr un crecimiento econémico robusto y sostenible. En los tltimos afios,
la politica monetaria ha recurrido a nuevos instrumentos no convencionales para alcanzar el
objetivo de inflacion a medio plazo del BCE, contribuyendo asi también al crecimiento y la
creacion de empleo. La orientacion de la politica monetaria y el desarrollo econémico
exigen que se preste atencion a las politicas presupuestaria y estructural. Para respaldar el
potencial de crecimiento de nuestras economias es necesario contar con politicas

presupuestarias adecuadas y hacer hincapié en las reformas estructurales.
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Reforzar la coordinacion de las politicas presupuestarias nacionales sobre la base de normas
comunes es esencial para lograr una orientacioén agregada apropiada en materia
presupuestaria para la zona del euro y garantizar el buen funcionamiento de la union
monetaria. Las normas presupuestarias comunes van encaminadas a alcanzar la
sostenibilidad de la deuda a nivel nacional, dando al mismo tiempo margen para la
estabilizacion macroecondmica. Las orientaciones presupuestarias para los Estados
miembros y para la zona del euro a nivel agregado tienen, por tanto, que equilibrar los
objetivos de garantizar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas nacionales y
la estabilizacion macroecondmica a corto plazo, a nivel nacional y de la zona del euro. A la
luz del amplio crecimiento econdmico actual en la zona del euro, a pesar de la persistencia
de los efectos de la crisis en algunos d&mbitos, sigue pareciendo adecuada una orientacion
presupuestaria globalmente neutra a nivel agregado para la zona del euro en 2018. Se precisa
realizar una diferenciacion adecuada de los esfuerzos presupuestarios en los distintos
Estados miembros de la zona del euro, teniendo en cuenta el margen de maniobra
presupuestario y los efectos indirectos entre paises. Al mismo tiempo, la mejora de las
condiciones econdémicas sefala la necesidad de que se reconstituyan las reservas
presupuestarias al tiempo que se sigue reforzando el potencial de crecimiento de nuestras

economias.

Una mejora decisiva de la composicion y la gestion de los presupuestos nacionales, tanto por
el lado de los ingresos como por el de los gastos, en particular mediante la reasignacion de
recursos hacia inversiones tangibles e intangibles, aumentaria el efecto de los presupuestos
publicos sobre el crecimiento e incrementaria la productividad a mas largo plazo. Las
mejoras introducidas en el funcionamiento de los marcos presupuestarios nacionales y la
buena gestion de las revisiones del gasto contribuyen a la aplicacion de politicas

presupuestarias creibles y favorables al crecimiento.

Una estructura de la fiscalidad adecuada es fundamental para fomentar el crecimiento y el
empleo, asi como para contribuir a la reduccion de las desigualdades. La simplificaciéon y
modernizacion de los sistemas impositivos y la lucha contra el fraude, la evasion y la elusion
fiscales son esenciales para lograr que estos sistemas sean mas justos y eficientes. Estas
medidas pueden liberar recursos para la inversion publica y, entre otras cosas, la educacion y
la asistencia sanitaria y contribuyen a fomentar la inversion general, el empleo de calidad y
la convergencia econdmica y social. En particular, la adopcion de medidas contra la
planificacion fiscal abusiva es esencial para garantizar los ingresos publicos, impedir las
distorsiones de la competencia entre las empresas, mantener la cohesion social y luchar
contra el aumento de las desigualdades. La base imponible consolidada comun del impuesto
sobre sociedades (BICCIS) contribuiria a la lucha contra la elusion fiscal, mejorando al

mismo tiempo el mercado Unico para las empresas.
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Las caracteristicas estructurales e institucionales de los mercados de trabajo y de productos y
el buen funcionamiento de las administraciones publicas son factores de gran relevancia que
determinan la resiliencia econdmica y la convergencia ciclica, real y social entre los Estados
miembros de la zona del euro. Disponer de unas estructuras econdmicas resilientes impide
que las perturbaciones tengan consecuencias perniciosas y duraderas sobre los ingresos y el
empleo en los Estados miembros y en el conjunto de la zona del euro. De esta manera,
reducen las fluctuaciones econdmicas y ofrecen un entorno favorable para un crecimiento
sostenible e integrador. Una mejor coordinacion de la aplicacion de las reformas
estructurales, incluidas las prescritas en las recomendaciones especificas por pais, puede
generar efectos indirectos positivos en los Estados miembros y reforzar su incidencia

positiva.

Unos mercados laborales y sistemas de proteccion social que funcionen adecuadamente son
esenciales para sentar las bases de un crecimiento econémico integrador, la reduccion de las
desigualdades y la resiliencia de las economias nacionales y de la zona del euro en su
conjunto. Con el fin de lograr una convergencia al alza en este ambito, el pilar europeo de
derechos sociales, proclamado por el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién el 17
de noviembre de 2017, establece veinte principios clave que pueden dividirse en tres
capitulos generales: 1) igualdad de oportunidades y de acceso al mercado de trabajo; ii)

condiciones de trabajo justas; y iii) proteccion e inclusion sociales.

A pesar de los avances logrados en las reformas introducidas para mejorar la capacidad de
ajuste de los mercados de trabajo, siguen existiendo diferencias significativas en la zona del
euro que lastran atin su buen funcionamiento. Unas politicas del mercado laboral bien
disefiadas, plenamente integradas con los sistemas de proteccion social, pueden contribuir a
las transiciones y la reinsercion en el mercado laboral, reducir su segmentacion,
proporcionar una estabilizacion automatica eficaz y promover la igualdad de oportunidades
para todos y la convergencia econdmica y social. Contar con disposiciones en materia de
horario laboral bien disefiadas puede contribuir a atenuar las perturbaciones. Es posible
lograr una activacion eficaz y oportuna de los desempleados que pueden integrarse en el
mercado laboral facilitando ayuda individualizada en materia de busqueda de empleo,
formacion y reciclaje, a la vez que se protege a los que no puedan integrarse. La aparicion de
nuevas formas de empleo y nuevos tipos de contratos conlleva problemas relacionados con
la seguridad del empleo y la proteccion social. En este contexto, es necesario que la
legislacion en materia de proteccion del empleo establezca unas condiciones de trabajo

justas y dignas para todos los trabajadores.
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Es esencial disponer de sistemas de proteccion social eficaces con vistas a promover unos
mercados de trabajo integradores, garantizar un complemento a la renta adecuado y un
apoyo social apropiado mediante el acceso a servicios de calidad. Las reformas de los
sistemas de pensiones y las politicas de conciliacion entre vida profesional y privada son
también esenciales para fomentar la participacion en el mercado de trabajo. Se deben
eliminar las restricciones innecesarias a la movilidad laboral, geografica y sectorial de los

trabajadores en los sistemas de empleo y proteccion social.

El acceso a una educacion y formacion de gran calidad es fundamental para garantizar la
igualdad de oportunidades y resolver el problema de la inadecuacion de las capacidades.
Realizar inversiones adecuadas en capital humano a través de unos sistemas de formacion y
educacion que mejoren el aprendizaje permanente y garanticen que las capacidades
respondan a las necesidades actuales y futuras del mercado laboral es fundamental para
mejorar la capacidad de ajuste y la convergencia real de la economia a largo plazo. Invertir
en capacidades también puede impulsar la innovacion y aumentar la productividad y la

competitividad, ademas de garantizar la integracion social y la movilidad.

Las reformas de los mercados de productos que aumentan la competencia y las reformas que
mejoran el entorno empresarial y la calidad de las instituciones (incluido un sistema judicial
eficaz que facilite la ejecucion de los contratos) fomentan la resiliencia econdmica en los
Estados miembros y en la zona del euro en su conjunto. La mayor integracion en el mercado
unico ha demostrado ser el principal motor del crecimiento y de la convergencia entre los
Estados miembros. Aun no se ha aprovechado plenamente todo el potencial del mercado
unico, y es necesario avanzar decididamente hacia su culminacién. Una aplicacion oportuna
y un mejor cumplimiento de la legislacion vigente son también esenciales para aprovechar
las ventajas del mercado unico. Queda pendiente la plena realizacion del mercado unico de
servicios (incluidos los servicios financieros, digitales, de energia y transporte). No obstante,
también debe prestarse especial atencion a los mercados de bienes con el fin de evitar la
posible segmentacion del mercado. El mercado tinico digital debe contribuir a completar el
marco juridico para acelerar la digitalizacion de las actividades econdmicas como paso
necesario para mejorar el funcionamiento de los mercados de productos y la competitividad
mundial. Por esa razdn, el objetivo comun sigue siendo completar y poner en practica las

distintas estrategias del mercado tinico de aqui a 2018.
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Si bien ha aumentado desde la crisis la solidez general del sector bancario de la zona del
euro y el crédito bancario ha empezado a crecer de nuevo, la situacion sigue siendo
vulnerable y se han de tomar medidas para encauzarla. Los bancos se enfrentan a una baja
rentabilidad. La necesidad de adaptar los modelos de negocio de los bancos, el entorno de
bajos tipos de interés y el aumento de la competencia de otras formas de financiacion siguen
ejerciendo presion sobre la rentabilidad de los bancos. Por consiguiente, es necesario
redoblar los esfuerzos para garantizar su sostenibilidad a largo plazo. Aunque las ratios de
préstamos dudosos se han estabilizado en casi todos los Estados miembros de la zona del
euro mas afectados o presentan una tendencia decreciente, los bancos siguen avanzando con
lentitud y de forma desigual. Las ratios elevadas de préstamos dudosos obstaculizan la
capacidad de préstamo de los bancos, la transmision de la politica monetaria y la capacidad
de ajuste econémico. También constituyen una fuente de vulnerabilidad para el sistema
bancario en su conjunto y es necesario hacerles frente tanto a escala nacional como de la
UE, de acuerdo con el plan de accion que el Consejo aprobd en julio de 2017. Tal como
anuncid en su Comunicacion sobre la union bancaria de 11 de octubre de 2017, la Comision
estéd trabajando actualmente para presentar una bateria completa de medidas destinadas a
reducir las existencias actuales de préstamos dudosos y para reducir el riesgo de

acumulacion de dichos préstamos en el futuro.

El refuerzo de la estructura institucional de la UEM exige con caracter prioritario completar
la unién bancaria y avanzar en la Union de Mercados de Capitales. El establecimiento de la
unién bancaria ha avanzado de manera significativa, pero ain no ha concluido. En
consonancia con la hoja de ruta de junio de 2016 que se recoge en las Conclusiones del
Consejo de 16 de junio de 2016, proseguiran los trabajos para completar la union bancaria
con respecto a la reduccion y al reparto de los riesgos, incluyendo un Sistema Europeo de
Garantia de Depositos y poniendo en funcionamiento el mecanismo de proteccion comin
para el Fondo Unico de Resolucion a mas tardar al final del periodo transitorio que se define
en el Reglamento (UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. La reciente
Comunicacion de la Comision sobre la culminacion de la union bancaria pretende definir
una via para poder conseguir un acuerdo sobre la culminacién de la unién bancaria. Deben
proseguir los esfuerzos por seguir reduciendo el riesgo y mejorar la gestion del riesgo en los
bancos. En este contexto, es esencial que se adopten medidas con rapidez de cara a alcanzar
un acuerdo sobre el conjunto de medidas reguladoras propuesto por la Comision en
noviembre de 2016, asi como que se logren nuevos avances en la reduccion de los préstamos
dudosos y se trabaje para lograr avances en el reparto de riesgos en consonancia con la hoja
de ruta del Consejo (Ecofin) de junio de 2016.
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(17)  El Libro Blanco sobre el Futuro de Europa de la Comision describia escenarios posibles para
el futuro de la Unioén. Ademas, la Comision contribuy6 con una serie de documentos de
reflexion, entre ellos el Documento de reflexion sobre la profundizacion de la union
econdmica y monetaria, basado en el Informe de los cinco presidentes, que proponia una
vision global y una secuencia de los pasos para completar la estructura de la UEM. La

Comision presentd propuestas adicionales en otofio de 2017.

(18)  Se ha consultado al Comité de Empleo y al Comité de Proteccion Social sobre los aspectos

sociales y relativos al empleo de la presente Recomendacion.
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RECOMIENDA que los Estados miembros de la zona del euro adopten individual y colectivamente
medidas, dentro del Eurogrupo y en el periodo 2018-2019, con el fin de:

1.  Impulsar politicas que fomenten el crecimiento sostenible e integrador y mejoren la
resiliencia, el reequilibrio y la convergencia. Avanzar significativamente hacia la plena
realizacion del mercado Unico, particularmente en materia de servicios, incluidos los servicios
financieros, digitales, de energia y transporte, y poniendo en préctica reformas pertinentes de
los mercados de productos a escala nacional. Habida cuenta de las favorables condiciones
ciclicas, todos los Estados miembros deben dar prioridad a las reformas que incrementen la
productividad y el potencial de crecimiento, mejoren el entorno institucional y empresarial,
supriman los obstaculos a la inversion y fomenten la innovacion, contribuyan a la creacion de
puestos de trabajo de calidad y reduzcan la desigualdad. Los Estados miembros con déficits
por cuenta corriente o con una deuda externa elevada deben aspirar, ademas, a contener el
crecimiento de los costes laborales unitarios y procurar mejorar su competitividad. Los
Estados miembros con grandes superavits por cuenta corriente deben, ademas, crear las
condiciones para promover el crecimiento de los salarios respetando el papel de los
interlocutores sociales y aplicar de forma prioritaria medidas que favorezcan la inversion,
apoyen la demanda interna y el potencial de crecimiento, facilitando asi también la

recuperacion del equilibrio.

2. Ofrecer la orientacion presupuestaria general globalmente neutra prevista para la zona del
euro contribuyendo a una combinacion de politicas equilibrada. Encontrar un equilibrio
adecuado entre garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, en particular cuando las
ratios de deuda sean elevadas, y apoyar la economia, respetando plenamente el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y teniendo en cuenta el margen de maniobra presupuestario y los
efectos indirectos entre Estados miembros. Aprovechar la mejora de la situacién econémica
para reconstituir las reservas presupuestarias al tiempo que se sigue reforzando el potencial de
crecimiento econdmico. Garantizar el funcionamiento eficaz de los marcos presupuestarios
nacionales. Los Estados miembros deben impulsar unas politicas que apoyen la inversion y
mejoren la calidad y la composicion de las finanzas publicas, incluso mediante la utilizacion
de revisiones del gasto y la adopcidn de estructuras tributarias justas y favorables al
crecimiento. Los Estados miembros deben adoptar y aplicar medidas para reducir el sesgo
impositivo a favor del endeudamiento y luchar contra la planificacion fiscal abusiva con
objeto de garantizar unas condiciones de competencia equitativas, velar por la igualdad de
trato de los contribuyentes y salvaguardar las finanzas ptblicas y la estabilidad en la zona del
euro. Ello incluye seguir trabajando en la base imponible consolidada comun del impuesto
sobre sociedades (BICCIS).
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3. Implementar reformas que fomenten la creacion de empleo de calidad, la igualdad de
oportunidades y el acceso al mercado laboral, unas condiciones de trabajo justas y la
proteccion e integracion sociales. Las reformas deben aspirar a lograr: 1) contratos de trabajo
fiables, que ofrezcan flexibilidad y seguridad a los trabajadores y a los empleadores,
combinados con un apoyo adecuado durante las transiciones y evitar la segmentacion del
mercado laboral; i) sistemas de educacion y formacion permanentes inclusivos, eficientes y
de calidad, que tengan por objeto adecuar las capacidades a las necesidades del mercado de
trabajo; iii) politicas activas del mercado de trabajo eficaces que fomenten la participacion en
el mercado laboral; iv) sistemas de proteccion social adecuados y sostenibles que contribuyan
a lo largo de todo el ciclo vital a la inclusion social y a la integracion en el mercado laboral y
respondan a los nuevos tipos de puestos de trabajo y de relaciones laborales; v) una movilidad
laboral fluida entre empleos, sectores y ubicaciones; vi) un dialogo social efectivo y
negociaciones salariales al nivel apropiado conforme a las particularidades nacionales; vii)
que se desplace la fiscalidad que grava el trabajo, especialmente para los trabajadores con

bajos salarios y para la segunda fuente de ingresos familiares.

4.  En consonancia con la hoja de ruta del Consejo (Ecofin) de junio de 2016, proseguir el trabajo
para completar la unioén bancaria por lo que respecta a la reduccion y el reparto de los riesgos,
sin olvidar el establecimiento de un Sistema Europeo de Garantia de Depositos y la puesta en
servicio del mecanismo de proteccién comiin para el Fondo Unico de Resolucion segin lo
acordado. Seguir reforzando el marco europeo regulador y de supervision para evitar la
acumulacion de riesgos. Adoptar medidas para acelerar de forma tangible la reduccion del
nivel de préstamos dudosos sobre la base del plan de accion aprobado por el Consejo (Ecofin)
y promover un proceso ordenado de desapalancamiento en los Estados miembros con grandes
volimenes de deuda privada. Seguir desarrollando la Uniéon de Mercados de Capitales para
favorecer el crecimiento de la economia real, garantizando al mismo tiempo la salvaguardia

de la estabilidad de los mercados financieros.

5. Avanzar rapidamente hacia la culminacion de la unidon econdmica y monetaria, teniendo en
cuenta las iniciativas de la Comision puestas en marcha en otofio de 2017, respetando
plenamente el mercado interior de la Union y de forma abierta y transparente con respecto a

los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro.

Hecho en Bruselas, el

Por el Consejo
El Presidente
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