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1. CONTEXTO

Por primera vez desde 2007, se espera gue las economias de todos |os Estados miembros de la
Unién Europea crezcan de nuevo en 2015%. Se prevé que la actividad econdémica repunte
moderadamente en la UE y en la zona del euro y que € crecimiento se acelere en 2016.
Contribuyen a esta mejora la bajada de los precios del petrdleo, la depreciacion del euroy las
medidas no convencionales adoptadas por e Banco Central Europeo, en particular su
programa ampliado de adquisicion de activos. Los efectos del aumento de la confianza 'y la
répida aplicacion del Plan de Inversiones para Europa de la Comisién® deben contribuir
también a reforzar la economia real. Sin embargo, la recuperacion sigue siendo frégil, la
inflacién se mantiene a un nivel muy bajo y las consecuencias sociales de afios de bajo o nulo
crecimiento siguen siendo graves en varios Estados miembros.

A corto plazo, las previsiones de crecimiento econdmico seran insuficientes para traducirse en
una clara mejora de la creacion de empleo. Aungue la tasa de desempleo disminuira al 9,8 %
en la UE y @& 112% en la zona del euro en 2015, estos niveles siguen siendo
inaceptablemente altos y la situacion es mucho peor en agunos Estados miembros. El
desempleo juvenil es demasiado elevado y la mitad del total de desempleados estan en paro
desde hace mas de un afio. Al mismo tiempo, resulta alentador comprobar que las reformas
del mercado laboral emprendidas en estos Ultimos afios en varios paises estan comenzando a
dar fruto y contribuiran a unareduccion ulterior del desempleo en 2016.

Se espera que €l déficit general de las administraciones publicas y el ratio déficit/PIB en la
UE se reduzcan al 2,6 % este afio y a 2,2 % el proximo afio (2,2% y 1,9 % en la zona del
euro). Para la UE en su conjunto, se espera que € ratio deuda/PIB acance un méaximo del
88,4 % en 2014. En la zona del euro, se alcanzara un maximo del 94,4 % este afio antes de
empezar a disminuir.

Laevolucion de la situacion internacional afiade incertidumbre a las perspectivas econdmicas.
Entre otros factores, cabe mencionar la volatilidad de los precios de las materias primas y de
la energia, asi como de los tipos de cambio y de los mercados financieros, la persistencia de
las tensiones geopoliticas en los paises vecinos de Europa y la disminucion de la actividad
econémica en las economias emergentes.

En el Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento para 2015°, la Comisién presentd un
nuevo programa de crecimiento y empleo basado en tres pilares que se potencian
mutuamente:

i) un impulso coordinado alainversion;
1) un compromiso renovado de emprender reformas estructural es;
iii) la perseverancia en la responsabilidad presupuestaria.
La Comision también anuncié la racionalizacion y € refuerzo del Semestre Europeo de

coordinacion de la politica econdmica para abrir e proceso, reforzar €l sentimiento de
apropiacion y acrecentar su eficaciay su aplicacion atodos los niveles.

Comision Europea, Previsiones econdémicas de invierno, 5 de febrero de 2015.
2 COM (2014) 903 de 26 de noviembre de 2014.
} COM(2014) 902 de 28 de noviembre de 2014.



A raiz de este nuevo enfoque, se ha elaborado un informe nacional para cada uno de los
Estados miembros' y para la zona del euro’. Estos informes evaltan los progresos de cada
Estado miembro para hacer frente a los problemas sefialados en las recomendaciones
especificas por pais 2014-2015° y también incluyen - para 16 Estados miembros - los
resultados del examen exhaustivo requerido por el procedimiento de desequilibrio
macroeconémico (PDM)’. Sobre la base de este andlisis, la Comisién propone una
actualizacion del estatus de una serie de Estados miembros en el marco del procedimiento de
desequilibrio macroeconémico.

El paguete que se presenta hoy también hace balance de la situacién presupuestaria de los
Estados miembros, sobre la base de las Ultimas previsiones econdmicas de la Comision. Para
algunos de ellos, se toma posicién sobre nuevas medidas en el marco del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC). Esta evaluacion se basa en los dictdmenes de la Comisién sobre los
proyectos de planes presupuestarios de 2015 para los Estados miembros de la zona del eurc®,
publicados el pasado noviembre, asi como en las nuevas orientaciones de la Comision sobre la
manera de garantizar que el marco presupuestario comun respalde el programa de crecimiento
y empleo dela UE®.

2. SEGUIR REEQUILIBRANDO NUESTRA ECONOMIA

A raiz de la crisis econdmica y financiera, se estén corrigiendo una serie de desequilibrios
macroeconémicos, pero en agunos Estados miembros persisten grandes riesgos. En
particular, os grandes pasivos externos hacen vulnerables alos paises deudores, y las mejoras
de la balanza por cuenta corriente no siempre son suficientes para estabilizar €l nivel de deuda
exterior. Aunque las pérdidas de competitividad de precios con respecto a los niveles
anteriores alacrisis se han corregido parcialmente en una serie de paises deudores, consolidar
el crecimiento de las exportaciones sigue constituyendo una prioridad urgente para reforzar el
potencial de crecimiento. Al mismo tiempo, en algunos otros paises contindan siendo
elevados los superavits por cuenta corriente, que reflgian la persistente debilidad de la
demanda interna, como demuestran en particular 1os bajos niveles de inversion publica y
privada.

Varios paises son vulnerables por su elevado nivel de deuda publica y privada. El
desapalancamiento de la deuda raentiza €l crecimiento y la baja inflacion dificulta la
reduccion del ratio deuda/PIB. El desempleo, en particular € desempleo juvenil y de larga
duracién, sigue siendo elevado y, sumado a aumento de los niveles de pobreza en varios
paises, ha generado evoluciones sociales muy negativas, que también tienen un impacto
negativo en las perspectivas de crecimiento. En los paises con grandes necesidades de
desapalancamiento, se necesitan reformas estructurales para aumentar el potencial de
crecimiento.

“ Excepto Grecia - posteriormente se publicara un informe sobre Grecia, teniendo en cuenta e seguimiento que
se dé alas declaraciones del Eurogrupo de 20 y 24 de febrero de 2015.

> El andlisis hasido realizado por el personal de laComisiony esté disponible en la siguiente direccion:
http://ec.europa.eu/europe?2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

® Respecto de los Estados miembros con un programa de ajuste macroeconémico, e informe anaiza los
progresos realizados en la gjecucion de las reformas.

’ Los Estados miembros objeto de los exdmenes exhaustivos han sido identificados por la Comisién en su
informe sobre el mecanismo de alerta 2015 [COM (2014) 904 de 28 de noviembre de 2014].

8 COM(2014) 907 de 28 de noviembre de 2014.

® Comunicacion de la Comisién «Aprovechar al méximo la flexibilidad que ofrecen las actuales disposiciones
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», COM(2015) 12 de 13 de enero de 2015.



http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

Especialmente en la zona del euro, la baja inflacion y la débil demanda amenazan con frenar
la recuperacion. El comportamiento de las principales economias de la zona del euro tendra
un impacto importante en toda la UE. Francia e Italia, en particular, deben abordar sus
obstaculos al crecimiento intensificando sus reformas estructurales. Al mismo tiempo,
Alemaniatiene un saldo muy positivo que podria sustentar las muy necesarias inversiones en
modernizacion y desarrollo de las infraestructuras. Es necesaria una combinacién adecuada de
medidas en la zona del euro para estimular la confianza, contribuir a reequilibrio de la
economia y consolidar las bases de la recuperaciéon. Dicha combinacion deberia respaldar
asimismo la politica monetaria del BCE y contribuir a restaurar la estabilidad de precios en un
entorno de bajainflacion.

Recuadro 1 Actualizaciones en el marco del procedimiento de desequilibrio macroeconémico

En su informe sobre e mecanismo de alerta 2015, publicado en noviembre de 2014, la Comision
anuncio examenes exhaustivos de la situacion de dieciséis Estados miembros. Bélgica, Bulgaria,
Alemania, Irlanda, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Hungria, los Paises Bajos, Portugal, Rumania,
Eslovenia, Finlandia, Sueciay el Reino Unido™.

En el marco del procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM), la finalidad de estos
examenes exhaustivos consiste en evaluar si existen desequilibrios o desequilibrios excesivos en esos
Estados miembros™. En los examenes exhaustivos se tratan cuestiones tales como la evolucion de la
balanza de pagos de los Estados miembros, los saldos de ahorro e inversion, los tipos de cambio
efectivos, las cuotas del mercado de exportacién, la competitividad de costes y la no relacionada con
los costes, la productividad, la deuda privada y publica, los precios de la vivienda, los flujos de
crédito, los sistemas financieros, €l desempleo y otras variables. Las causas de los desequilibriosy los
riesgos que plantean varian de una economia a otra. Los examenes exhaustivos también tienen en
cuenta la dimensién de los desequilibrios macroeconémicos en la zona del euro y los posibles retos
politicos para la zona del euro en su conjunto.

Desde e pasado mes de noviembre, los servicios de la Comision han estado en contacto directo con
los expertos de las administraciones nacionales para revisar los datos mas recientes. Los examenes
exhaustivos se publican junto con la presente Comunicacion, como parte de los respectivos informes
por pais. El anexo 1y € anexo 3 de la presente Comunicacién también ofrecen una vision general de
la situacion de cada Estado miembro.

A continuacion se resumen las principales conclusiones:

» Croacia, Bulgaria, Francia, Italia y Portugal se encuentran en una situacién de desequilibrio
excesivo que requiere medidas decididas y un seguimiento especifico, incluidos examenes
periddicos de |los progresos realizados por todos |os Estados miembros en los comités pertinentes a
nivel dela UE:

o0 En Croacia y Francia, los riesgos de desequilibrios han aumentado considerablemente. En €l
caso de Francia, esto supone un estatus mas elevado con arreglo al procedimiento en
comparacioén con €l afio pasado. La Comision estudiara en mayo, teniendo en cuenta el nivel de
ambicion de los programas nacionales de reforma (PNR) y los demas compromisos presentados
antes de esa fecha, si recomienda al Consejo la adopcion de recomendaciones, de conformidad
con €l articulo 7, apartado 2, del Reglamento 1176/2011, que constaten la existencia de un
desequilibrio excesivo y recomienden a estos Estados miembros que adopten medidas
correctoras definidas en un plan de medidas correctoras (PMC).

0 En € caso de Italia, los desequilibrios siguen siendo excesivos, lo que requiere medidas

% En @ caso de Grecia y Chipre, que se benefician de asistencia financiera, la supervision de los desequilibrios y €
seguimiento de las medidas correctoras se han efectuado en el contexto de los programas respectivos.

" paradllo, la presente Comunicacion cumple las obligaciones de los articulos 6, apartado 1, y 7, apartado 1, del Reglamento
(UE) n° 1176/2011, segun los cuales la Comision debe informar a Parlamento Europeo, a Consgjo y a Eurogrupo acerca de
los resultados de los examenes exhaustivos. En € sentido del PDM, los desequilibrios son tendencias que generan una
evolucion que afecta adversamente al funcionamiento de la economia de un Estado miembro, de la Union monetaria o de la
Union en su conjunto. Los desequilibrios excesivos son desequilibrios graves, particularmente aquellos que podrian poner en
peligro e funcionamiento adecuado de la unién econémicay monetaria.
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decididas y un seguimiento especifico de las reformas en curso y previstas.

0 Ené caso deBulgariay Portugal, habida cuenta de la situacion, la Comision llevaré a cabo un
seguimiento especifico de las politicas recomendadas por €l Consgjo.

* |rlanda, Espafia y Eslovenia se encuentran en una situacion de desequilibrio que requiere
medidas decididas y un seguimiento especifico:

0 En € caso de Irlanda y Espafia, € seguimiento consistird en una supervision posterior al
programa.

0 En € caso de Eslovenia, la Comision considera que durante el Gltimo afio se ha producido un
ajuste significativo, que permite concluir que los desequilibrios ya no son excesivos; la
Comisién subraya, no obstante, que persisten riesgos importantes.

Alemania y Hungria se encuentran en una situacion de desequilibrio que requiere medidas

decididas y seguimiento. En el caso de Alemania, la Comision considera que no hay una mejora

tangible de las tendencias de los desequilibrios identificados la Ultima vez y que la respuesta
politica ha sido insuficiente hasta la fecha®. En el caso de Hungria, la Comision considera que no
hay mejoras tangibles.

Bélgica, los Paises Bajos, Rumania, Finlandia, Suecia y €l Reino Unido se encuentran en una
situacion de desequilibrio que requiere medidas decididas y seguimiento.
Los resultados de |os exdmenes exhaustivos se tendran en cuenta en las proximas etapas del Semestre
Europeo de coordinacion de la politica econémica, como se explica a continuacion. Para los Estados
miembros de la zona del euro, la Comision llevara a cabo un seguimiento especifico de las medidas
recomendadas por el Consgjo y permanecera en contacto con las administraciones nacionales para
garantizar su seguimiento.

3. RESPUESTASDE LOSESTADOSMIEMBROSA LOSPRINCIPALESRETOS

Los informes nacionales no solo muestran la diversidad de las medidas adoptadas por los
Estados miembros para solucionar los problemas identificados en las recomendaciones
especificas por pais, sino que también ponen de manifiesto que las recomendaciones ocupan
un lugar destacado en la agenda politica nacional de los Estados miembros que afrontan los
mayores retos. Tal como se indica en el anexo 2 de la presente Comunicacion, ha habido
progresos en la puesta en préactica de las recomendaciones 2014-2015 en la mayoria de los
casos, pero la naturaleza de estos progresos debe evaluarse en funcién del tenor de los
desafios alos que se enfrenta cada Estado miembro y la UE en su conjunto.

Esto demuestra claramente que |os nuevos acuerdos de gobernanza econémica de la UE, si se
aplican correctamente a todos los niveles, contribuyen a determinar los @mbitos prioritarios de
actuacion a escala naciona que reflgjan la estrecha interdependencia entre los Estados
miembros. También hay signos claros de mejora en aguellos Estados miembros que han
emprendido reformas. La combinacion de reformas estructurales, inversiones y
responsabilidad presupuestaria («el triangulo virtuoso» del Estudio Prospectivo Anual sobre
el Crecimiento para 2015), con un mayor énfasis en lajusticia socia y la dimension social de
las reformas, contribuye a sentar unas bases sdlidas para un crecimiento sostenido, una mayor
cohesién social y una convergencia econdmica. El andlisis de la Comisién también pone de
relieve que las reformas insuficientes a escala nacional reducen la competitividad y la
sostenibilidad y tienen efectos potencia mente negativos sobre otros Estados miembros.

2 Ha de sefidarse que, en virtud del Reglamento (UE) n° 1176/2011 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 16 de
noviembre de 2011, relativo ala prevenciény correccion de los desequilibrios macroeconémicos, la Comision debe examinar
de forma continuada a los Estados miembros que registren de modo persistente elevados déficits por cuenta corriente e
importantes pérdidas de competitividad, pero también asegurarse de que «en los Estados miembros que acumulan grandes
superdvits por cuenta corriente, las medidas deben tratar de determinar y aplicar medidas que contribuyan a fortalecer su
demanda internay su potencial de crecimiento» (véase el considerando 17).




31 Impulsar lainversion

Tras dos afos de contraccion, lainversion total aumenté un 2,2 % enlaUE y un 0,9 % en la
zona del euro en 2014. Se espera que €l aumento de la inversién cobre impulso a partir del
segundo semestre de este afo, en el conjunto de la UE y en la zona del euro, elevando la tasa
anual de crecimiento al 3,0% enlaUE Yy a 2,0 % en lazona de euro. En 2016, se prevé que
la inversion total se acelere hasta un 4,6 % en la UE y un 4,4 % en la zona del euro. No
obstante, la inversion sigue estando por debagjo de los niveles necesarios para renovar y
modernizar las existencias de capital en Europay aumentar significativamente el empleo y el
potencial de crecimiento en el futuro.

La estabilidad del sector financiero y el restablecimiento de unas condiciones de préstamo
mejores ala economiarea es una parte esencial de los esfuerzos en curso. La mayoria de los
Estados miembros han progresado en la reconstitucion de las reservas de capital de su sector
bancario y en la resolucion de los bancos en crisis en caso necesario (por ejemplo, Irlanda,
Edlovenia, Espafiay € Reino Unido), con €l fin de crear las condiciones para un suministro
més dindmico del crédito en e futuro. La evaluacion global de los balances de los principales
bancos realizada el afio pasado por € Banco Central Europeo y la entrada en funcionamiento
del mecanismo Unico de supervision han contribuido a la recuperacion de la confianza en el
sector bancario.

En muchos Estados miembros, lainversion privada ain no ha vuelto a los niveles anteriores a
la crisis, por lo que e déficit de inversion sigue siendo elevado™. Junto con los Fondos
Estructurales y de Inversion Europeos para el periodo 2014-2020, €l Plan de Inversiones para
Europa de la Comisién contribuira de manera importante a restaurar los niveles de inversion y
promover las inversiones esenciales que Europa necesita para un crecimiento generador de
empleo. Entre ellas, cabe citar las grandes necesidades en infraestructuras energéticas para
completar el mercado interior de la energia y para la seguridad de su suministro. Buenos
giemplos de prioridades son las interconexiones previstas, como el «conector del Baltico»
para conectar los mercados de gas de Estonia y Finlandia, o futuras interconexiones entre la
Peninsula Ibéricay Francia. También son necesarias infraestructuras de transporte y digitales
mas modernas para promover aln mas la movilidad y los intercambios. La inversion en
educacion, investigacion e innovacion también se considera una prioridad en todos | os paises.

En muchos Estados miembros, la financiacion de la UE desempefia un importante papel en la
financiacion de las inversiones y las reformas administrativas. Son necesarias mas medidas
para mejorar la gestion de los fondos de la UE, por € emplo en Bulgaria, la Republica Checa,
Croacia, Italia, Rumaniay Eslovaquia.

3.2 Acelerar lasreformas estructurales

Son necesarias reformas estructurales en los mercados de trabgjo, de bienes y de servicios
para reforzar y apoyar la recuperacion economica, corregir los desequilibrios perjudiciales,
mejorar las condiciones para la inversion y liberar el potencia de las economias de los
Estados miembros. Al mismo tiempo, algunas reformas deben ser coordinadas por |os Estados
miembros con el fin de maximizar |os efectos colaterales positivos y minimizar 1os negativos.
Su impacto socia también debe ser objeto de un estrecho seguimiento.

3 En 2013, lainversion se mantuvo en el 19,3 % del PIB, aproximadamente 2 puntos porcentuales por debajo de
su media histérica s se excluyen los afios de auge y crisis (véase € Estudio Prospectivo Anua sobre €l
Crecimiento 2015, COM (2014) 902).



Desde mediados de 2013, las condiciones del mercado de trabgjo han meorado, como
demuestra la caida de las tasas de desempleo (aun manteniéndose altas) y € crecimiento del
empleo tanto en la UE como en la zona del euro. No obstante, e desempleo juvenil sigue
siendo elevado y € desempleo de larga duracién ha aumentado desde €l inicio de lacrisis. Se
necesitara bastante tiempo para reducirlo.

Dado el impacto de la crisis en la sociedad, varios Estados miembros deben modernizar sus
politicas de empleo y sus sistemas de bienestar para responder a los desafios actuales. Es
necesario promover la creacién de nuevos puestos de trabajo, ofreciendo a mismo tiempo una
amplia cobertura de la seguridad social, en particular para las personas en situacion de
necesidad, y combatiendo |os riesgos de exclusién socia y aumento de la pobreza. Casi todos
los Estados miembros han reconocido estos retos y han tomado medidas para hacerles frente.
En muchos Estados miembros, es preciso gjustar mejor la fijacion de los salarios a la
evolucion de la productividad y garantizar que los sistemas de educaciéon y formacién
responden mejor a las necesidades del mercado de trabajo. Algunos Estados miembros, como
Estonia, tienen previstas o estan aplicando medidas para reducir la cufia fiscal, que a menudo
consisten en reducciones de los impuestos sobre €l trabajo para las categorias de renta mas
baja.

Con € fin de hacer frente al desempleo juvenil, todos los Estados miembros han puesto en
marcha una «garantia juvenil», pero muchos deben reforzar la capacidad de sus servicios
publicos de empleo para combatir € desempleo de larga duracién. La Comisién ha propuesto
recientemente al legislador de la UE que facilite una financiacion complementaria inmediata
mediante el relanzamiento de la Iniciativa de Empleo Juvenil*.

La segmentacion del mercado de trabajo sigue constituyendo un problema en muchos Estados
miembros. En los Paises Bajos, € Gobierno adopt6é una reforma global de la legislacion de
proteccion del empleo con el objeto de reducir la dualidad del mercado de trabajo y fomentar
la movilidad profesional. La Ley de empleo italiana modifica radicamente la legislacion
sobre proteccion del empleo y las prestaciones de desempleo para mejorar la entrada y la
salida del mercado de trabajo, aumentar |a reasignacion de la mano de obra entre los distintos
sectores y promover el empleo de duracion indeterminada, més estable, especialmente para
los jovenes.

Los mercados de bhienes reformados e integrados tienen un papel fundamental que
desempefiar para aumentar la productividad, recuperar la competitividad y mejorar € entorno
empresarial, fomentando asi la inversion productiva privada. Algunos Estados miembros han
adoptado medidas para estimular la competencia en los sectores de servicios y del comercio
minorista y para liberalizar algunas de las profesiones reguladas, pero los progresos siguen
siendo escasos.

En lo que respecta a los servicios profesionales, las reformas propuestas adolecen en
ocasiones de falta de ambicion (por g emplo, Francia), o su adopcién o aplicacién choca con
dificultades (por gjemplo, Italia, Portugal y Espafia). Polonia constituye una excepcion con un
ambicioso proceso de reformas en este &ambito que se inicié en 2013 y continud en 2014, y
gue tiene por objeto facilitar el acceso a méas de 200 profesiones reguladas. En algunos paises
(Finlandia, Francia o Espaia) se han adoptado algunas reformas limitadas en e sector del
comercio minorista.

Los progresos en la racionalizacion del marco reglamentario en el que operan las empresas
siguen siendo desiguales. A pesar de algunos progresos limitados (por eemplo, Italia,
Rumania y Eslovenia), existe una necesidad general de avanzar en la modernizacién de la

14 COM (2015) 46 de 4 de febrero de 2015.



Administracion Publica y de aumentar su eficiencia y transparencia, intensificando la lucha
contra la corrupcion, el fraude fiscal y el trabajo no declarado. Es asimismo crucial acrecentar
la independencia, la calidad y la eficiencia de los sistemas judiciales, garantizar una mejor
gjecucion de los contratos y establecer marcos reguladores de la insolvencia que funcionen
correctamente. Por gemplo, en Eslovaquia, se adopté en 2014 una nueva legislacion en
materia de denuncia de irregularidades y el plan de accion sobre la lucha contra la corrupcion
se actualizo en diciembre de 2014.

3.3  Perseverar en laresponsabilidad presupuestaria favorable al crecimiento

L os importantes esfuerzos presupuestarios realizados por la mayoria de los Estados miembros
desde 2010 estan empezando a dar fruto. El proceso no ha concluido y en un gran nimero de
paises siguen siendo necesarios progresos ulteriores hacia la sostenibilidad presupuestaria.
Tanto en la UE como en la zona del euro, se prevé que € ratio deuda/PIB se estabilice en
2014-15 antes de descender levemente en 2016. Algunos gobiernos pueden utilizar ahora el
mayor margen presupuestario y el menor coste de los empréstitos para compensar |os efectos
negativos a corto plazo y anticipar los beneficios de las reformas estructurales. Al mismo
tiempo, es necesario otorgar més importancia a la mejora de la eficacia, la calidad y la
contribucion a crecimiento de las finanzas publicas. La deuda publica ha aumentado
considerablemente a lo largo de los cinco Ultimos afios y se mantiene en niveles superiores a
90 % del PIB en Bélgica, Irlanda, Espana, Francia, Italiay Portugal, o en unos niveles muy
por encimade los niveles anteriores ala crisisen Croaciay Eslovenia.

El ritmo del gjuste se ha ralentizado significativamente, lo que reflgja las condiciones ciclicas
y e menor esfuerzo presupuestario. Sin embargo, como indican sus altos ratios de deuda,
algunos Estados miembros deben intensificar sus esfuerzos presupuestarios a fin de garantizar
la sostenibilidad de sus finanzas publicas y evitar que € gasto en intereses perjudique otros
gastos productivos.

Recuadro 2 Actualizaciones en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En su evaluacién de los proyectos de planes presupuestarios de los Estados miembros de la zona del
euro para 2015, publicado en noviembre de 2014, la Comision indicd que, en el caso de siete paises
(Bélgica, Espafia, Francia, Italia, Malta, Austria y Portugal), estos planes suponen un riesgo de
incumplimiento de las disposiciones del Pacto. En € caso de Francia, Italia y Bélgica, la Comision
también anunci6 que iba a examinar la situacion con respecto a sus obligaciones en virtud del Pacto a
principios de marzo de 2015, una vez finalizadas sus leyes presupuestarias para 2015 y cuando sus
programas de reformas estructurales se definieran con mas detalle. Entre tanto, estos Estados
miembros han presentado nueva informacion sobre sus planes presupuestarios y de reformas, que se
publica junto a la presente Comunicacién. Como es habitual, la Comisién también aprovecha la
oportunidad de la publicacion de sus Ultimas previsiones econdémicas para actualizar sus
orientaciones.

En este contexto, la Comision concluye lo siguiente:

e La Comision recomienda una nueva recomendacién del Consgio a Francia para que corrija
su déficit excesivo en 2017 a mas tardar. La nueva Recomendacion fija una serie de plazos
estrictos en la senda del ajuste presupuestario que deberan respetarse y se evaluaran
periédicamente, a partir de una evaluacién preliminar en mayo de 2015. En consonancia con
la Comunicacion «Aprovechar al maximo la flexibilidad que ofrecen las actuales
disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», se pretende ofrecer a Francia un plazo
suficiente para aplicar reformas estructurales ambiciosas. Los primeros elementos de un plan
de reformas estructurales fueron adoptados y hechos publicos por € Gobierno francés € 18




de febrero de 2015.

e La Comision adopta informes sobre la situacion presupuestaria de Bélgica, Italiay Finlandia
con arreglo al articulo 126, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea,
en los que examina su conformidad con el criterio de déficit y deuda establecido en el
Tratado. Aunque estos paises parecen algjarse del valor de referencia de la deuda, la
Comisién considera que la apertura de un procedimiento de déficit excesivo en esta fase no
esta justificada a la luz de los principales factores pertinentes que la Comision debe, segiin el
articulo 126, apartado 3, del TFUE, tener en cuenta a la hora de evaluar € cumplimiento del
criterio de deuda. En € caso de Bélgica e Italia, la evaluacion tiene en cuenta los siguientes
factores pertinentes: i) las actuales condiciones econdmicas desfavorables, caracterizadas por
un crecimiento nominal bajo, hacen particularmente dificil € cumplimiento de la norma en
materia de deuda; ii) la expectativa de que estos paises cumplan en lineas generales con €l
ajuste en su avance hacia €l objetivo a medio plazo y iii) la aplicacién en curso de ambiciosos
planes de reformas estructurales. En el caso de Finlandia, la aparente superacion del valor de
referencia del 60 % se explica por su apoyo a los mecanismos de estabilidad financiera de la
zona del euro.

Resulta crucial € cumplimiento de los necesarios ajustes presupuestarios estructurales v,
especialmente en € caso de Francia, Italia y Bélgica, la plena aplicacién de las reformas
estructurales en curso y previstas (formal mente acordadas y adoptadas por €l gobierno). La Comision
garantiza un seguimiento estrecho en el marco del Semestre Europeo, sobre la base de los programas
nacionales de reforma y los programas de estabilidad o convergencia que deben presentarse a
mediados de abril, y un seguimiento especifico/PDE en el contexto del procedimiento de desequilibrio
macroeconomico previsto para Italia y Francia. S uno de dichos Estados miembros no lleva a cabo
las reformas necesarias, la Comisiéon lo considerara como un factor pertinente en futuros informes a
efectos de evaluar la necesidad de abrir un procedimiento de déficit excesivo (PDE) y, en €l caso de
los Estados miembros que ya estén sujetos a un procedimiento de déficit excesivo, como un factor
agravante a la hora de decidir acerca de la duracion de la prorroga del plazo de correccién en una
nueva recomendacion, tras la evaluacion de la eficacia de las medidas. La falta de accion efectiva en
el @mbito presupuestario determinara una intensificacion del procedimiento de déficit excesivo y la
posible suspensién de los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos. Para los Estados miembros
de la zona del euro, esto implica, asimismo, que la Comision propondra al Consegjo la imposicion de
una multa®®.

La Comisién también ha evauado la respuesta de los Estados miembros a las
recomendaciones de reforzar la dimension institucional y a largo plazo de su politica
presupuestaria. Como se acordd a nivel de la UE, los Estados miembros han introducido
nuevos elementos, tales como normas presupuestarias numéricas, marcos a medio plazo,
instituciones presupuestarias independientes y procedimientos presupuestarios mejorados,
Pero son precisos mas progresos.

Los Estados miembros deben redoblar sus esfuerzos para modernizar sus sistemas de
pensiones. El impacto presupuestario del envejecimiento de la poblacién supone un reto para
la sostenibilidad presupuestaria a largo plazo, en particular en aquellos paises en los que se
prevé que el coeficiente de dependencia de la tercera edad™® aumente en los préximos afios.
Debe contenerse el aumento de los gastos relacionados con € envejecimiento de la poblacion
afin de contribuir a la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. En Finlandia, en
septiembre de 2014, los interlocutores sociales alcanzaron un acuerdo sobre una reforma del
sistema de pensiones que entrara en vigor en 2017.

15 V éase también COM (2015) 12 de 13 de enero de 2015.
16 Calculado como la proporcion de la poblacién mayor de 65 afios como porcentagje de las personas de
entre 15y 64 anos.




Asimismo, se observan progresos limitados en la megjora de la eficiencia de los sistemas de
asistencia sanitaria y de cuidados de larga duracién que aseguraria su funcionamiento y
accesibilidad, a la vez que se contienen los costes. Rumania ha introducido una tarjeta
sanitaria electronica que registra todas las consultas y prescripciones, poniendo de manifiesto
los abusos.

4, PROXIMASETAPAS

El Semestre Europeo es un proceso importante para garantizar la coordinacion integrada de la
politica econdmica a nivel de la UE. La combinacion de instrumentos de vigilancia
macroecondémica y presupuestaria es esencial para definir programas politicos coherentes,
favorecer la convergencia de los resultados, supervisar los progresos y gestionar la
interdependencia. La consolidacion y racionalizacion del Semestre Europeo debe ir de la
mano con una mayor apropiacion y unamejor comprension del proceso atodos los niveles.

El andlisis que fundamenta los informes nacionales es € resultado de un didlogo abierto con
los Estados miembros a nivel técnico. Las conclusiones se publican antes que en los ultimos
anos, para permitir que una gama mas amplia de agentes en los Estados miembrosy a nivel de
la UE controle este andlisis técnico, no solo pais por pais, en el contexto de la preparacion de
los programas nacionales, sino también mediante el examen de cuestiones transversales y la
identificacion de los temas que deben abordarse de manera coordinada a nivel de la UE,
dentro de la zona del euro y por cada uno de los Estados miembros. A este respecto, los
informes de cada pais también proporcionan material para reforzar la supervision multilateral
del Consgoy sus comités, un el emento esencia parael éxito del Semestre Europeo.

La Comision esta dispuesta a proseguir €l dialogo atodos los niveles en las préximas semanas
y meses. con |os Estados miembros, € Parlamento Europeo y |os Parlamentos nacionales, con
los interlocutores sociales y, mas en general, con las partes interesadas.

En marzo, se organizara otra ronda de reuniones bilaterales con los Estados miembros para
brindarles la oportunidad de debatir los informes nacionales. A mediados de abril, los Estados
miembros deben presentar sus programas nacionales de reforma y sus programas de
estabilidad o de convergencia. Sobre la base de todas estas fuentes, |la Comisién presentard en
mayo un nuevo conjunto de recomendaciones especificas por pais para 2015-2016,
centrandose en |as prioridades principales.

La racionalizacion y el fortalecimiento del Semestre Europeo con objeto de aumentar su
apropiacion y eficacia serd una parte importante del debate més amplio sobre la
profundizacion de la union econémicay monetaria®’.

Y Véase, por gemplo, la nota de andlisis sobre la «Preparacion de las proximas etapas en la mejora de la
gobernanza de la zona del euro», elaborada para el Consegjo Europeo informa de 12 de febrero de 2015:
http://ec.europa.eu/priorities/docs/economic-governance-note _en.pdf
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ANEXO 1 — SUPERVISION INTEGRADA DE LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS Y PRESUPUESTARIOS —
CUADRO SINOPTICO QUE MUESTRA LASACTUALIZACIONES QUE FORMAN PARTE DE ESTE PAQUETE

Procedimiento de desequilibrio
macr oeconémico (PDM)

Pacto de Estabilidad y
Crecimiento
(OMP: Objetivo a medio
plazo/PDE: Procedimiento de
déficit excesivo)

Observaciones

AT — — —
OMP alin no acanzado; sujeto alanorma
transitoria en materia de deuda )
Estable: desequilibrios que requieren medidas PDE no abierto en esta fase sobre la base
BE y seguimiento Informe de la Comisién con arreglo al de factores pertinentes
articulo126, apartado 3, que concluye no abrir
un PDE en estafase
) e ) Intensificacion del PDM a consecuencia
Cambio: desequilibrios excesivos, que del aumento del riesgo araiz delas
BG requieren medidas decididas y un seguimiento OMP alin no acanzado turbulencias financieras en 2014
especifico
Beneficiario de un programa de ayuda
cyY _ _ financiera especifica
cz - - -
Intensificacion del PDM a consecuencia
de:
Cambio: deseqilibrios que requieren medidas ” . — inversion débil persistente y elevado
DE e;zg didasy sggui r?]? ento Superacion del OMP; sujeto alanormaen superdvit de la balanza por cuenta corriente
materia de deuda acompafiados de insuficientes medidas
—aumento del riesgo sistémico parala zona
del euro
DK — — —
EE — — —
Beneficiario de un programa de ayuda
EL —_ — financiera especifica
Estable: desequilibrios que requieren medidas
1E decididas y un seguimiento especifico Déficit excesivo; plazo para su correccién: 2015 —
(supervision posterior al programa)
Estable: desequilibrios que requieren medidas Deficit excesivo; plazo parasu correccion:
ES decididas y un seguimiento especifico 2016 —
(supervisién posterior a programa)
Intensificacion del PDM a consecuencia
de:
—deterioro de la competitividad y dela
i . - sostenibilidad de la deuda publicano
Déficit excesivo; pléaéi)sparaw correccion: suficientemente contrarrestados por las
medidas anunciadas
Cambio: desequilibrios excesivos que Recomendacién de una recomendacion del : e hn
FR requieren medidas decididas y un seguimiento | Consejo con arreglo a articulo 126, apartado 7, — riesgo sistémico paralazonadel euro
especifico quefija2017 como plazo paralacorreccion del | Decision sobre la activacion del mecanismo
deficit excesivo corrector prevista en mayo, alaluz del
programa de reformas nacional y de otro
compromiso de reformas estructurales
PDE — nuevo plazo, con fechas
perentorias, teniendo también en cuenta el
plan de reformas presentado por Francia
HR Estable: desequilibrios excesivos que Déficit excesivo; plazo para su correccion: PDM Decisién sobre la activacion del

requieren medidas decididas y un seguimiento
especifico

2016

mecanismo corrector previstaen mayo, ala
luz del programa de reformas nacional y de
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otro compromiso de reformas estructurales
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Procedimiento de desequilibrio
macr oeconémico (PDM)

Pacto de Estabilidad y
Crecimiento
(OMP: Objetivo a medio
plazo/PDE: Procedimiento de
déficit excesivo)

Observaciones

Estable: desequilibrios que requieren medidas

OMP alin no acanzado; sujeto alanorma

HU decididas y seguimiento transitoria en materia de deuda -
PDM: statu quo, €l plan de reformas ya se
A . , ) ha presentado y debe ser objeto de un
Estable: desequilibrios excesivos que OMP alin no alcanzado; sujeto alanorma seguimiento estrecho
requieren medidas decididas y un transitoria en materia de deuda
IT seguimiento especifico .
Informe de la Comision con arreglo a
articulo126, apartado 3, que concluye no abrir PDE no abierto en esta fase sobre la base
un PDE en estafase de factores pertinentes
LT — — —
LU — — —
LV — — —
MT — — -
NL Estable: desequilibrios que requieren medidas | OMP no a canzado; sujeto alanormatransitoria o
y seguimiento en materia de deuda
PL — — —
%&;ﬁ%ﬂ;gggﬁé@ﬁﬂue Decision de PDM (trasla salidadel
L . e . Déficit excesivo; plazo para su correccion: programa) resultante de los elevados
PT seguimiento especifico (supervision posterior 2015 niveles de endeudamiento, tanto interno
al programa) co
como en distintos sectores.
) e ) Atemperacion del PDM derivadadela
Cambio: desequilibrios que requieren mejora de la posicién exterior y del sector
Sl medidas decididas y un seguimiento Déficit excesivo; plazo para su correccién: 2015 bancario
especifico
Estable: desequilibrios que requieren medidas
SE y seguimiento OMP alcanzado
SK — — —
Cambio: desequilibrios que requieren Decisién sobre el PDM resultante dela
RO medidas y seguimiento OMP alin no alcanzado debilidad de su posicidn exterior y
competitividad
OMP alin no alcanzado
Fl Estable: desequilibrios que requieren medidas Informe de la Comision con arreglo &
y seguimiento articulo126, apartado 3, que concluye no abrir PDE no abierto en esta fase sobre labase
un PDE en estafase de factores pertinentes
Estable: desequilibrios que requieren medidas . oo L
UK y seguimiento Déficit excesivo; plazo para su correccion:

2014-15

(*) Las recomendaciones en virtud del «Two pack» (Reglamento n° 473/2013) relativas a las medidas que se han de tomar para garantizar la correccion
oportuna del déficit pablico excesivo solo afectan alos Estados miembros de la zona del euro.
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ANEXO 2: APLICACION DE LAS RECOMENDACIONES ESPECIFICAS POR PAIS POR PARTE DE LOS ESTADOS
MIEMBROS

Ocho meses después de las recomendaciones especificas por pais 2014-2015, propuestas por la
Comision Europea y posteriormente aprobadas por los Estados miembros, un primer andlisis de su
aplicacion hasta la fecha pone de manifiesto algunas tendencias positivas. Se facilitainformacion mas
detallada en el cuadro sindptico de cadainforme nacional.

El gréfico que figura a continuacion se basa en un andlisis de |os progresos de |os Estados miembros a
la hora de solucionar los problemas identificados en las recomendaciones especificas por pais. No
incluye la evaluacion de los resultados de |os Estados miembros en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Se adjunta Unicamente a efectos ilustrativos y tiene algunas limitaciones metodol dgicas:
las recomendaciones especificas por pais no son todas igualmente féciles de aplicar, y algunas son
objetivamente mas dificiles de lograr que otras. Por ejemplo, siempre existen desfases necesarios entre
la preparacion de una iniciativa, su debate en los procesos de consulta y toma de decisiones
nacionales, su aplicacion en la préctica y la evaluacion de impacto. Esta es la razén por la que €
andlisis de la Comisién no puede reducirse a un gjercicio puramente forma y debe seguir siendo
cualitativo en esencia, aungue la evaluacion cuantitativa ofrece una primera impresion sobre la
disposicion y la capacidad de los Estados miembros parallevar a cabo las reformas acordadas por ellos
en el Consgo.

Progresos de los Estados miembros en la solucién de los principales problemas sefialados en las
recomendaciones especificas por pais 2014-2015

total
3%

ninguno sustancial
12% 904

limitado
35% alguno
41%
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Ejemplos de reformas emprendidas

Cumplimiento

Gran parte de las recomendaciones pueden considerarse plenamente cumplidas.
Entre ellas, importantes reformas del mercado de trabajo (Croacia), €l
fortalecimiento del sector bancario (Irlanda), la consolidacion del marco

pleno presupuestario (Malta) o el aumento de laedad legal de jubilacion (Paises Bajos).
Se registran progresos sustanciales en un gran nimero de &mbitos politicos muy
importantes, tales como la garantia de un mejor acceso ala financiacién por parte

Pr 00r €S0S de las PYME (Reino Unido, Espafia e Irlanda), €l impulso del proceso de

- stgnci ales reestructuracion bancaria (Eslovenia), la reduccién de la presion fiscal sobre los

trabajadores con rentas bajas (Rumania), lareformadel marco de insolvencia
(Letonia), la asistencia alos jovenes desempleados (Croacia) o € refuerzo de la
autoridad nacional de competencia (Austria).

Algunos progr esos o
progresos limitados

Se han logrado algunos progresos o progresos limitados en lainmensa mayoria
de |os casos.

Entre otros, en particular, las politicas activas de empleo (Suecia, Edovaquiay
Eslovenia), lalucha contrala economia sumergida (Espafia e Italia), lareforma
de la Administracion Publica (Espaiia), |a preparacion de las reformas del
sistema de pensiones (Austria), la acel eracién de la cobertura de banda anchafija
(Polonia), lareformadel sector sanitario (Eslovenia, Rumania, Alemaniao
Austria) o medidas para mejorar e cumplimiento de las obligaciones tributarias
(Hungria).

Ningun progreso

Muy pocas recomendaciones han sido incumplidas por |os Estados miembros. Se
trata de problemas relativos ala consolidacion de los aspectos institucionales de
los marcos presupuestarios (Hungria, Estonia, Polonia e Irlanda), lareforma de
los mercados de la energia (Rumaniay Eslovaquia), lareformadel mecanismo deg
fijacion de salarios (Luxemburgo y Rumania) o la solucién a problema de las
pensiones (Alemaniay Bulgaria).
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ANEXO 3: CONCLUSIONES DE LOSEXAMENES EXHAUSTIVOS POR ESTADO MIEMBRO

e Bégica registra desequilibrios macroecondmicos que requieren medidas y seguimiento.
La evolucién de la competitividad de los bienes en €l exterior sigue planteando riesgos y
merece atencion, ya que un nuevo deterioro amenazaria la estabilidad macroecondmica.
La adopcion de nuevas medidas encaminadas a asegurar la convergencia de los
pardmetros de coste ralentizaria la caida del empleo en los sectores de bienes y servicios
exportables y permitiria afianzar los progresos tangibles para reducir la brecha de los
costes historicos mediante un desplazamiento de la presion fiscal hacia bases imponibles
gue no pesen sobre la mano de obra. El endeudamiento del sector publico se mantiene a
un nivel elevado, pero varios factores atentian 10s riesgos macroecondmicos asociados.

e Bulgaria registra desequilibrios macroeconémicos excesivos que requieren medidas
decididas y un seguimiento especifico. En particular, las turbulencias del sector financiero
registradas en 2014 han suscitado dudas sobre la existencia de précticas bancarias en la
parte de titularidad nacional con consecuencias significativas para el sector financieroy la
estabilidad macroecondémica en general. Ademas, la posicién exterior, que pese a la
mejoria registrada, sigue siendo negativa, el excesivo apalancamiento de las empresas y
el débil ajuste del mercado laboral continlan planteando riesgos macroecondémicos y
merecen especial atencion.

e Alemania registra desequilibrios macroecondémicos que requieren medidas decididas y
seguimiento. Los riesgos han aumentado habida cuenta de la persistente insuficiencia de
las inversiones publicas y privadas, 10 que supone una rémora para el crecimiento y
contribuye alos elevados superavits por cuenta corriente, gue siguen requiriendo especial
atencion. La necesidad de medidas para reducir €l riesgo de repercusiones negativas sobre
la economia alemana y, dado su tamafio, de efectos secundarios negativos para la unién
econdmicay monetaria, es especialmente importante.

e Irlanda registra desequilibrios macroeconémicos que requieren medidas decididas y un
seguimiento especifico. Irlanda completd el programa de asistencia financiera UE-FMI en
2013 y actualmente esta sujeta a una supervision posterior a programay ala supervision
del Semestre Europeo. A pesar de la notable megjora de las perspectivas econdmicas,
siguen mereciendo especial atencion los riesgos asociados a los elevados niveles de
endeudamiento del sector publico y privado, |os desafios pendientes del sector financiero,
en particular en lo que respecta a la rentabilidad de los bancos, y € guste del mercado
laboral, que se caracteriza por un elevado desempleo estructural.

o Espana registra desequilibrios macroecondmicos que requieren medidas decididas y un
seguimiento especifico. Espafa concluyd en 2014 e programa de asistencia financiera
para la recapitalizacion de las entidades financieras y actualmente esta sujeta a la
supervision posterior a programa y a la supervision del Semestre Europeo. Pese a
agunas mejoras en e reequilibrio de la balanza por cuenta corriente, los riesgos
asociados a los elevados niveles de endeudamiento de los sectores publico y privado y la
muy negativa posicion de la inversion internaciona neta siguen mereciendo especial
atencion en un contexto de altisimo desempleo. La necesidad de medidas para reducir €
riesgo de repercusiones negativas sobre la economia espafiola y, dado su tamafio, de
efectos secundarios negativos para la union econdmica y monetaria, es especialmente
importante.
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Francia registra desequilibrios macroecondmicos excesivos que requieren medidas
decididas y un seguimiento especifico. En mayo, la Comision tomard, sobre la base de los
programas nacionales de reforma (PNR) y otros compromisos de reformas estructurales
anunciados hasta esa fecha, la decision de activar el procedimiento de desequilibrio
excesivo (PDE). En un contexto de débil crecimiento y baja inflacion, junto con una baja
rentabilidad de las empresas, y teniendo en cuenta la insuficiente respuesta politica hasta
la fecha, han aumentado de forma significativa los riesgos asociados al deterioro de la
competitividad relacionada 0 no con los costes y a elevado y creciente nivel de
endeudamiento, en particular la deuda publica. La necesidad de medidas para reducir €l
riesgo de repercusiones negativas sobre la economia francesa y, dado su tamafio, de
efectos secundarios negativos para la unidén econdmica y monetaria, es especiamente
importante.

Croacia registra desequilibrios macroeconémicos excesivos que requieren medidas
decididas y un seguimiento especifico. En mayo, la Comision tomarg, sobre la base de los
programas nacionales de reforma (PNR) y otros compromisos de reformas estructurales
anunciados hasta esa fecha, la decision de activar e procedimiento de desequilibrio
excesivo (PDE). En un contexto de débil crecimiento, retrasos en la reestructuracion de
las empresas y pésimos resultados en materia de empleo, han aumentado de forma
significativa los riesgos asociados a un bajo nivel de competitividad, grandes pasivos
externos y aumento del endeudamiento publico, alo que hay que sumar la debilidad de la
gobernanza del sector publico.

Italia registra desequilibrios macroecondmicos excesivos que requieren medidas
decididas y un seguimiento especifico. En un contexto de débil crecimiento prolongado y
baja productividad persistente, han aumentado de forma significativa los riesgos
asociados al atismo nivel de endeudamiento publico y a la debilidad de la
competitividad relacionada o no con los costes. La necesidad de medidas para reducir €l
riesgo de repercusiones negativas sobre la economia italiana y, dado su tamafio, de
efectos secundarios negativos para la union econdmica y monetaria, es especialmente
importante.

Hungria registra desequilibrios macroeconémicos que requieren medidas decididas y
seguimiento. En particular, siguen mereciendo atencion los riesgos asociados a la alin
muy negativa posicion internacional neta - a pesar de algunos avances en el reequilibrio
de la balanza exterior - y €l alto nivel de endeudamiento publico, asi como la elevada
carga de reglamentacion que pesa sobre el sector financiero y €l ato nivel de préstamos
no productivos que dificultan &l proceso de desapalancamiento.

Los Paises Bajos registran desequilibrios macroeconémicos que requieren medidas y
seguimiento. Persisten y merecen atencion los riesgos asociados a ato nivel de
endeudamiento privado, aunque una serie de medidas recientes favorecen la recuperacion
del mercado de la vivienday limitan e crecimiento de las hipotecas. Aungue € elevado
superdvit de la balanza por cuenta corriente es parcidmente imputable a las
caracteristicas estructurales de la economia, la estructura de los sistemas fiscal y de
pensiones puede ser una fuente de ineficiencia en la asignacion de capital.

Portugal registra desequilibrios excesivos que requieren medidas decididas y un
seguimiento especifico. Portugal salio del programa de guste econdmico en 2014 y
actualmente esta sujeto a la supervision posterior a programa y a la supervision del
Semestre Europeo. A pesar de los notables progresos registrados durante e programa,
tanto en lo que se refiere al gjuste econébmico como a las medidas, subsisten riesgos
importantes asociados a los altos niveles de endeudamiento, tanto interior como exterior,
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y en diversos sectores que merecen especial atencion. También se observan fuertes
presiones en favor del desapalancamiento en un contexto de débil crecimiento, baja
inflacién y altatasa de paro.

Edlovenia registra desequilibrios macroeconémicos que requieren medidas decididas y
un seguimiento especifico. El reequilibrio estd en curso y la adopcion de medidas
decididas, la mejora de los resultados de exportacion y de las condiciones de crecimiento
han reducido los riesgos en comparacion con el afio pasado, en particular |os asociados a
la sostenibilidad de la balanza de pagos. No obstante, la débil gobernanza empresarial, €l
elevado grado de propiedad estatal, el todavia alto apalancamiento de las empresas y €
crecimiento de la deuda publica plantean riesgos para la estabilidad financiera y €
crecimiento que merecen especial atencién. Los desequilibrios ya no se consideran, pues,
excesivos, pero siguen requiriendo especia atencion.

Finlandia registra desequilibrios macroecondmicos que requieren medidas y
seguimiento. En particular, merecen atencion los riesgos asociados a los mediocres
resultados de | as exportaciones en un contexto de reestructuracion industrial. Aunque casi
se ha detenido € declive de las cuotas en el mercado de exportacion y de la industria
manufacturera, la inversion sigue siendo reducida y e potencia de crecimiento ha
disminuido. EI endeudamiento del sector privado se ha estabilizado y no parece ser
motivo de preocupacion inmediata, pero su nivel relativamente alto requiere un estrecho
seguimiento.

Suecia registra desequilibrios macroeconémicos que requieren medidas y seguimiento.
En particular, € endeudamiento de los hogares se mantiene en niveles muy elevados y
sigue creciendo como consecuencia del aumento de |os precios de la vivienda, unos bajos
tipos de interés persistentes, unos incentivos fiscales alin elevados y la limitada oferta de
vivienda. La evolucion macroecondmica vinculada a endeudamiento privado sigue
requiriendo atencion.

Rumania registra desequilibrios macroecondmicos que requieren medidas y
seguimiento. En los tres programas UE-FMI consecutivos, se han reducido
significativamente los desequilibrios internos y externos. No obstante, merecen atencién
los riesgos asociados a la posicion de la inversion internacional neta, comparativamente
muy negativa, y ala débil capacidad de exportacién a medio plazo. Por otra parte, se ha
preservado la estabilidad del sector financiero, pero persisten ciertas debilidades externas
einternas del sector bancario.

El Reino Unido registra desequilibrios macroecondomicos que requieren medidas y
seguimiento. En particular, los riesgos asociados al elevado nivel de endeudamiento de los
hogares, también vinculados a las caracteristicas estructurales del mercado de la vivienda,
siguen mereciendo atencién. La resiliencia de la economia y del sector financiero ha
aumentado. Sin embargo, la escasez de vivienda se mantendra y es probable que sea un
factor que empuje a alza el precio de la vivienda a medio plazo y siga mermando la
resilienciadel sector frente alos riesgos.
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