V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

Larecuperacion parcial deeste afio noindica
un regreso a lanormalidad precrisis (FEM)

El 6 de septiembre de 2017, con la colaboracion de Project Syndicate, € Foro
Econémico Mundial (FEM) publicé una nota de opinion de Adair Turner! en la que
analiza la lgjania de la situacion econdémica actual con respecto a la que imper6 antes

del estallido de la crisis de 2007-2008. A continuacion se presenta el contenido.

Existe un sesgo psicoldgico que nos llevaacreer que después de hechos excepcionales,
tarde o temprano vuelve la “normalidad”. Ahora mismo, muchos analistas econémicos
hablan de la posibilidad de una “salida” de casi un decenio de politica monetaria
ultraflexible, 1o que supondria una reduccion de los balances de los bancos centrales a
niveles “normales” y un alza gradual de tipos de interés. Pero estamos muy lejos de un

regreso alanormalidad precrisis.

Tras afios de prondsticos de crecimiento global en caida, 2017 trajo consigo un rebote
apreciable, y hay buenos motivos para aumentar ligeramente los tipos de interés. Pero
las economias avanzadas todavia enfrentan una inflacion demasiado baja y niveles de
crecimiento muy moderados, con lo que la recuperacion seguird dependiendo del

estimulo fiscal, sostenido de ser necesario por la monetizacion de deudas.

Hoy el Producto Interno Bruto (PIB) per capita en laeurozona, Japon y Estados Unidos
de Norteaméricasdlo es 0.3, 4.4 y 5.0%, respectivamente, superior a de 2007. Parte de

la desaceleracion respecto de la pauta precrisis de 1.5 a 2.0% de crecimiento anual

1 https://www.weforum.org/agenda/authors/adair-turner
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puede deberse a factores relacionados con la oferta; es posible que haya dificultades

estructurales? que frenan €l crecimiento de la productividad.

Pero el problema se debe también en parte a escasez de demanda nominal. Pese a los
enormes programas de estimulo de los bancos centrales, entre 2007 y 2016, € PIB
nominal crecid 2.8% anual en Estados Unidos de Norteamérica, 1.5% en laeurozonay
apenas 0.2% en Japon, lo que hizo imposible alcanzar las metas de crecimiento
moderado y tasade inflacién anual cercanaa 2.0%. En Estados Unidos de Norteamérica
la inflacion volvié a ser inferior a la meta de la Reserva Federal por quinto afio

consecutivo, y latendencia en los Ultimos cinco meses hasido alabaja

Ante esta anormalidad, algunos economistas tratan de atribuir la baja inflacion medida
en Estados Unidos de Norteamérica a factores transitorios, por gemplo, los minutos
“gratuitos” de las empresas de telefonia movil estadounidenses. Pero los precios que
ofrecen estas empresas no pueden explicar por qué en Japon lainflacion nicleo no se
algja de cero. Es un fendmeno mundial para cuya explicacion se necesitan factores

mundiales persistentes.

Un aspecto crucia eslo que sucede en el mercado laboral, donde el crecimiento salarial
se ha mantenido obstinadamente bajo a pesar de la reduccion del desempleo a niveles
“normales” precrisis. Japon es el caso mas extremo: su fuerza laboral esta en
contraccion, lainmigracion es minima y la tasa de desempleo est4 en 2.8%; en estas
condiciones, cualquier modelo estandar predice aceleracion del crecimiento salarial.
Pero, por més que € Primer Ministro Shinzo Abe® exhorte a los empleadores a dar
aumentos de sueldo a los trabajadores japoneses, las remuneraciones crecen a ritmo

lento: el salario agregado se incremento apenas 0.4% en junio. También en Estados

2 https://www.project-syndicate.org/commentary/productivity-growth-becoming-irrel evant-by-adair-turner-

2017-07/spanish
3 https://www.project-syndicate.org/col umni st/shinzo-abe
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Unidos de Norteamérica, cada nueva ronda de datos mensuales indica un crecimiento

sostenido del empleo, pero sorprendentemente bajo del salario.

Hay tres factores que pueden explicar esta tendencia. En los Ultimos 30 afios, los
mercados laborales se han vuelto més flexibles, y el poder de los sindicatos se redujo
enormemente. Al mismo tiempo, la globalizacion expuso a los trabajadores del sector
transable a la competencia internacional en salarios. Pero, sobre todo, |as tecnologias
de la informacion ofrecen cada vez mas oportunidades de automatizacion en todas las
actividades econémicas. En un mercado laboral totalmente flexible, con lo que
podriamos denominar un g ército de reserva de robots, € potencial de automatizacion
a gran escala puede deprimir el crecimiento del salario real incluso en condiciones de

pleno empl eo.

En tanto, la deuda acumulada impide una recuperacion de la demanda nominal. Entre
1950 y 2007, el endeudamiento privado de las economias avanzadas crecio de 50% a
170% del PIB. Luego a partir de 2008 ladeuda se traslado del sector privado al publico,
y el mantenimiento de un cuantioso déficit fiscal se convirtio alavez en consecuencia
inevitable de larecesion postcrisis y en instrumento esencial para mantener un nivel de
demanda adecuado. Ademas, la economia global siguié andando gracias a enorme
aumento del apalancamiento de China, cuyo porcentaje de deuda con respecto al PIB
pasd de mas 0 menos 140% en 2008 a 250% en la actualidad. La deudatotal publicay
privada en todo el mundo alcanzé un récord* de 220% del PIB mundial en marzo de
2017 (contra 180% en 2007). Esto lleva a que no sea posible regresar atipos de interés

precrisis sin riesgo de una nueva recesion.

Con tanta deuda acumulada, una politica monetaria flexible por si sola no podia ser
eficaz, y més alla de cierto punto se torna dafiina y contraproducente: en un contexto

de endeudamiento, seguir bajando |os tipos de interés no incide suficientemente sobre

4 http://www.bis.org/statistics/totcredit.htm
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la inversion y € consumo. Al mismo tiempo, tipos de interés tan bajos generan
apreciacion de activos, algo que beneficia alos que ya son ricos y reduce |0s ingresos
de los depositantes bancarios menos ricos, quienes en algunos casos reduciran su
consumo més de lo que pueda compensarlo el aumento de consumo a crédito de las

personas muy endeudadas.

En este contexto, como sostuvo® en 2016 el economista de la Universidad de Princeton,
Christopher Sims, unapoliticadeflexibilidad monetariano puede operar por |os canales
detransmision normales, y serdeficaz si y solo si facilitalaexpansion fiscal al mantener
bajo el costo de endeudamiento del sector publico. EI PIB nominal en Estados Unidos
de Norteamérica crecido més rapido que el de la eurozona desde 2007 porque Estados
Unidos de Norteamérica mantuvo un déficit promedio de 7.2% del PIB, contra 3.5% en
laeurozona. Hoy € crecimiento global recibe unimpulso crucial del déficit fiscal chino
de 3.7% del PIB (que en 2014 era 0.9%). En el caso de Japon, |0 Unico que asegura es
gue siga creciendo es la extension de un cuantioso déficit fiscal hasta mucho después
de la década de 2020: el Banco de Japon tiene en cartera titulos publicos por un valor
equivalente a cerca del 75% del PIB, y conservara algunos para siempre, con lo que

monetizara en forma permanente la deuda fiscal acumulada.

De modo quelarecuperacion parcial de este afio no indicani un regreso alanormalidad
precrisis ni €l éxito de la politica monetaria por si sola. Pero incluso si lainflacion se
mantiene por debagjo de la meta, hay todavia buenas razones para cierto aumento de
tipos de interés. Como una politicamonetaria cada vez més flexible por si solaempieza
a perder eficacia pasado cierto punto, es posible su anulacion parcial con poco riesgo
para la demanda nominal; y unos tipos de interés ligeramente superiores moderarian

(aunqgue so6lo sea un poco) el efecto inequitativo de la combinacién actual de politicas.

5 https://www.kansascityfed.org/~/media/fil es/publi cat/sympos/2016/econsympos um-sims-paper.pdf 2l a=en
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Pero e aumento no serd ni puede ser muy grande. Dudo de que €l tipo de interés de
referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica supere 2.5% en
2020, y en Japon y la eurozona apenas aumentara y es probable que se mantenga muy
por debajo del 1.0%. En cuanto a lainflacion, es mas probable que no alcance la meta
de 2.0% a que lasupere. Un crecimiento que en el mejor de los casos sera moderado no

bastara para compensar el efecto del decenio perdido entre 2007 y 2017.

El sesgo psicoldgico a esperar un regreso a la “normalidad” seguira siendo fuerte. Pero
los factores del desempefio econdémico poscrisis estan tan profundamente arraigados

que dificilmente se vuelva ala normalidad en un tiempo cercano.

Fuente de infor macion:

https://www.weforum.org/es/agenda/2017/09/la-quimera-de-la-normalizacion

Paratener acceso ainformacion relacionada visite:

http://www.inegi.org.mx/si stemas/bi e/cuadrosestadi sticos/ GeneraCuadro.aspx ?s=est& nc=4708& c=26625

L as economias globales crecen en sincronia (Sentido Comun)

El 6 de septiembre de 2017, la revista electrénica Sentido Comun informd que por
primera vez en una década, las principales economias del mundo estan creciendo de
manera sincronizada, como resultado del persistente estimulo de las tasas de interés de
los bancos centrales y el gradual desvanecimiento delascrisisquealo largo delosafios
se difundieron desde Estados Unidos de Norteamérica hasta Grecia, Brasil y allende

fronteras.

Los 45 paises rastreados por la Organizacion para la Cooperacion y e Desarrollo
Econdmicos (OCDE) estdn en camino de crecer este afio, y 33 de ellos estan en una
tendencia de aceleracion con respecto a afio anterior, de acuerdo con e propio
organismo. Esta es la primera vez desde 2007 que todos estan creciendo y la mayoria
de los paises han acelerado su crecimiento desde 2010, cuando muchas naciones

disfrutaron de una fugaz recuperacién de lacrisis financiera mundial.
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En julio, € Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecté que la produccién
econdémica mundial creceria 3.5% este afio y 3.6% en 2018, frente a crecimiento de
3.2% en 2016.

En los tltimos 50 afios, e crecimiento simultaneo entre todos |os paises rastreados por
la OCDE ha sido escaso. Ademas de suceder esto en la Ultima década, sdlo ha ocurrido

afinales delos afios ochentay durante algunos afios antes de la crisis petrolerade 1973.

“No es un ritmo particularmente rpido o emocionante, es mas lento y metddico, pero
estd haciendo el trabajo”, dijo Josh Feinman, economista en jefe de Deutsche Asset

Management.

El desarrollo se presenta, irdnicamente, en un momento en e que los movimientos
nacionalistas en Estados Unidos de Norteamérica, Europa y mas ala han retomado
nuevos impetus, impul sados por las sospechas sobre el comercio mundial y lasfinanzas.
Por e momento, el aumento del crecimiento estd mejorando la fortuna de las
automotrices en Japon, de los mineros de carbon en Indonesia y los fabricantes de
montacargas en Alemania. Las exportaciones estadounidenses crecieron cerca de 6%
anual en laprimeramitad del afio, su mejor desempefio en dos trimestres desde finales

de 2013, superando asi € promedio de la década anterior.

Aungue este episodio podria difuminarse si €l crecimiento sincronizado se transforma
en sobrecalentamiento. Como o han demostrado afios de crisis, e aumento en los
precios mundiales de las acciones o los mercados inmobiliarios regionales podrian
provocar rgpidamente un caos financiero que socave a las economias. Ademas, los
banqueros centrales, que se reunieron el mes pasado en la conferencia anual de la
Reserva Federal de Jackson Hole, podrian descarrilar la recuperacion s eliminan el

estimulo financiero de manera demasiado agresiva.
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Sin embargo, por ahora, larecuperacion global parece estar en camino, en parte porque

lainflacion es bgjay los banqueros central es estan actuando gradual mente.

Janet Yellen, la Presidenta de la Reserva Federal, y Mario Draghi, el Presidente del
Banco Central Europeo (BCE), quienes hablaron en Jackson Hole, pueden culpar al
trasfondo global para justificar sus planes de cancelar los programas de estimulo.
Ademas, se espera gque la Fed comience en septiembre a reducir sus cuatro mil 500
millones de ddlares en activos acumulados durante la década para ayudar a reducir las
tasasdeinterésy aumentar latomade riesgos por parte de losinversionistas, |os hogares
y los negocios. El BCE esta llegando al final de su propio programa de compra de
bonos.

“Por primera vez en muchos afios, estamos viendo sefiales de expansiones economicas
sincronizadas tanto en el pais como en el extranjero”, dijo Lael Brainard, la gobernadora

dela Fed, en un discurso poco antes de la reunion de junio de la Fed.

Brainard ha sido una de las principales voces de prudencia en la Fed acerca de los
aumentos en las tasas de interés. Ahora esta apoyando el plan de la Fed de reducir sus

tenencias de valores.

Una amplia gama de factores estén en juego en la recuperacion global.

Entre ellos, las economias de la eurozona que enfrentaron problemas durante mucho
tiempo, incluso hasta Grecia, muestran sefiales de que finamente han logrado salir
adelante. La OCDE ve un crecimiento de 1% en Grecia este afio, no mucho, pero sigue
siendo &l mejor en 10 afios y en un contexto de caidadel desempleo. El mes antepasado,
el pais regresd con éxito al mercado internacional de bonos después de haber estado
bloqueado desde 2014.
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El crecimiento econdémico de la zona euro de 19 naciones super6 a de Estados Unidos
de Norteamérica en € primer trimestre del afio y mantuvo e ritmo en e segundo
trimestre. La confianza econdmica esta en su nivel méas alto en una década y el
desempleo ha caido a un minimo de ocho afios de 9.1%. El crecimiento se haampliado
mas alla de las potencias tradicionales como Alemania y los Paises Bgjos. Espafia
registrdO su mejor crecimiento en cas dos afos en el segundo trimestre. Francia y

Portugal estan registrando un solido crecimiento.

Jungheinrich, el fabricante aleman de montacargas, se esta beneficiando de la “muy
buena recuperacion” registrada en Espafia y Portugal, de acuerdo con su Presidente,
Hans-Georg Frey. La firma, que obtiene cuatro quintas partes de sus ingresos en
Europa, registré recientemente un aumento de 14% en sus ventas netas durante el

primer semestre del afio. “Esperamos una segunda mitad positiva”, dijo Frey.

En Italia, e aumento de las exportaciones, 8% més que en junio, ha contribuido a que
la balanza comercia del pais se convierta en superavit. Lafirmaitaliana de ingenieria
CNH Industrial habia visto caer sus ventas en casi 25% desde 2014, pero la firma
reportd un aumento de 3% en las ventas del segundo trimestre, a seis 900 millones de

ddlares, impulsado por lafortaleza vistaen Asiay Europa.

En muchas economias avanzadas, incluyendo Estados Unidos de Norteamérica, los
efectos secundarios de la crisis financiera finalmente se estdn desvaneciendo. Los
hogares estadounidenses han dejado de reducir sus exposiciones de deuda y
comenzaron a regresar a los patrones de gasto que son normales. La postura fiscal en
muchas economias avanzadas ha pasado de la austeridad a la expansion monetaria.
Aungue la Fed ha comenzado a aumentar su tasa de interés objetivo, |la mayoria de las
tasas de interés en todo e mundo siguen siendo bgjas y estando por debajo de las tasas

deinflacion.
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El mundo también se esta beneficiando del retroceso de la crisis global en las materias
primas que comenzo en 2014. Los nuevos suministros de energia, como los que son
producto de la fracturacién hidraulica de Estados Unidos de Norteamérica, se
combinaron con €& suave crecimiento global para enviar los precios a la bgja. Ahora,

los precios se han afianzado y lainversion estd aumentando.

Después de que la crisis de las materias primas ayudo a hundir a Brasil en su recesion
mas profunda de todos |os tiempos, ahora se pronostica que crezca 0.3% este afio y 2%
en 2018.

El indice global del precio de todas las materias primas del FMI ha subido 27% desde
inicio de 2016, y el mineral de hierro que escrucial paraBrasil havisto subir |os precios

37% de su minimo reciente.

Eso se estareflejando en € resto de la economia. MRV Engenharia e Participaces, la
mayor constructora de viviendas para las familias de bajos ingresos, ha iniciado 21%
Mas nuevos proyectos en e primer semestre frente a hace un afo, dijo su Director
financiero, Leonardo Guimardes Correa. El pais estd “pasando de un periodo

descendente a un periodo de recuperacion”, dijo Correa.

El conglomerado indonesio PT Astra International registré un beneficio neto de 85%
en su filial minera de carbon durante la primera mitad del afio, mientras que su
fabricante de aceite de palma crudo registré un aumento interanual de 26% en su
beneficio neto. “Para el resto del afio, esperamos seguir beneficiandonos de los precios
[més altos] del carbén y del crudo”, dijo Yulian Warman, portavoz de Astra

International.

Mientras que la perspectiva global ha apuntalado las acciones de Estados Unidos de

Norteamérica, inversionistas de otros paises se han beneficiado ain mas. Los indices
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en Turguia, Hong Kong, Argentina, Grecia y Polonia ha subido 20% este afio,
duplicando el desempefio del Dow Jones Industrial Average.

Fuente de infor macién:
http://www.sentidocomun.com.mx/arti cul 0.phtml 21 d=46560

Evolucion econémicay monetaria dela Zona del Euro (BCE)

El 21 de septiembre de 2017, el Banco Central Europeo (BCE) publico en Francfort,
Alemania, su Boletin Econémico en e que da a conocer la Evolucion econdémica y
monetaria de la Zona del Euro. A continuacion se presentan, “Rasgos béasicos, Entorno
exterior, Evolucion Financiera, Actividad Econdmica, Dinero y Crédito y Evolucion de

las Finanzas publicas de la Zona del Euro”.

Rasgos basicos

En su reunion de politica monetaria del 7 de septiembre de 2017, el Consgjo de
Gobierno considerd que la expansion econémica actual permite confiar en que la
inflacion evolucione de forma gradual hacia niveles compatibles con su objetivo de
inflacion, aunque alin debera traducirse suficientemente en una dindmica de inflacion
mas solida. LaexpansiOn econdmica, que registro unaacel eracion mayor delo esperado
en el primer semestre de 2017, sigue siendo soliday generalizada en |os distintos paises
y sectores. Al mismo tiempo, la reciente volatilidad del tipo de cambio constituye una
fuente de incertidumbre que requiere un seguimiento en lo que se refiere a sus posibles
implicaciones para las perspectivas de estabilidad de precios a mediano plazo. Los
indicadores de lainflacion subyacente han repuntado ligeramente en |os Ultimos meses,
pero, en conjunto, permanecen en niveles moderados. En consecuencia, alln se necesita
un grado de acomodacion monetaria muy sustancial para que las presiones sobre la
inflacion subyacente aumenten gradualmente y respalden la evolucion de la inflacién

general a mediano plazo. Por tanto, el Consgjo de Gobierno mantuvo la orientacion de
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su politica monetaria y decidira en otofio acerca de la calibracion de los instrumentos

de politica monetaria una vez finalizado €l afo.

Analisis econémico y monetario en e momento de la reunién del Consgo de
Gobierno del 7 de septiembre de 2017

La expansion econdmica de la zona del euro continliay es cada vez més solida, y las
medidas de politica monetaria del BCE estan favoreciendo la demandainterna. El PIB
delazonadel euro aumentd 0.6%, en términos trimestrales, en e segundo trimestre de
2017, tras el 0.5% registrado en e primer trimestre. El crecimiento del PIB esta
sustentado principamente en la demanda interna. La mejora del empleo, favorecida
también por anteriores reformas de los mercados de trabgjo, y € incremento de la
riqueza de los hogares respaldan el consumo privado. La recuperacion de lainversion
continta beneficiandose de las condiciones de financiamiento muy favorables y del
aumento de la rentabilidad empresarial. Las encuestas y los indicadores de coyuntura

confirman las perspectivas de un fuerte ritmo de crecimiento a corto plazo.

La generalizacion de la recuperacion mundia respaldara las exportaciones de la zona
del euro. Se prevé una aceleracion moderada de la actividad econdmica mundial,
respaldada por e apoyo sostenido de las politicas monetarias y fiscales en las
economias avanzadas y por la recuperacion de las economias emergentes exportadoras
de materias primas. Después de experimentar una notable mejora a finales de 2016 y
principios de 2017, el comercio mundial se ha ralentizado recientemente, pero los
indicadores adel antados contintian sefialando unas perspectivas positivas. En conjunto,
la recuperacion mundial generalizada mitigara e impacto potencial sobre las
exportaciones de un tipo de cambio mas fuerte, que se ha apreciado en 3.4% en cifras
ponderadas por €l comercio desde la reunion de politica monetaria del Consgjo de

Gobierno celebrada en junio.
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L as proyecciones macroecondmicas elaboradas por |os expertos del BCE para la zona
del euro de septiembre de 2017 prevén un crecimiento del PIB del 2.2% en 2017, del
1.8% en 2018y del 1.7% en 2019. En comparacion con las proyecciones de los expertos
del Eurosistemade junio de 2017, lastasas de crecimiento esperadas se han revisado al
alzapara 2017 y se mantienen préacticamente sin cambios paralos afios posteriores. Los
riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro estan, en generd,
equilibrados. Por una parte, el actual impulso ciclico positivo aumentalas posibilidades
de que se produzca un repunte econdmico mas intenso de lo esperado. Por otra,
persisten los riesgos a la baja relacionados principalmente con factores de caracter

global y con la evolucion de los mercados de divisas.

Seguin |a estimacion de avance de Eurostat, lainflacion anual medida por €l IAPC dela
zona del euro se situd en € 1.5% en agosto de 2017, frente al 1.3% de julio. Esta
evolucion fue consecuenciadel avance delainflacion delaenergiay, en menor medida,
de los alimentos elaborados. Teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros
sobre € petréleo, es probable que las tasas de inflacion anual muestren un descenso
temporal hacia finales de este afio y principios del siguiente, principalmente por el
reflejo de los efectos de comparacion de los precios de la energia, antes de volver a
aumentar.

Aungue los indicadores de lainflacion subyacente han registrado un repunte moderado
en los Ultimos meses, alin no muestran signos convincentes de una tendencia al alza
sostenida. La estimacion de avance de Eurostat sugiere que lainflacién medida por €l
IAPC, excluidoslaenergiay los alimentos, se situ6 en el 1.2% en agosto, sin variacion
con respecto a julio, pero 0.4 puntos porcentuales por encima de la media del dltimo
trimestre de 2016. Las presiones de costos de origen interno, principalmente
procedentes de los mercados de trabajo, siguen siendo débiles. Se espera que la
inflacion subyacente de la zona del euro aumente de forma gradual a mediano plazo,

sustentada en las medidas de politica monetaria del BCE, la continuacion de la
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expansién econdmica, la correspondiente absorcion progresiva de la capacidad

productivasin utilizar y el incremento de los salarios.

L as proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE parala zona del euro de
septiembre de 2017 situan la inflacién anual medida por el IAPC en el 1.5% en 2017,
e 12% en 2018 y & 1.5% en 2019. En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de junio de 2017, las perspectivas
de inflacion medida por el IAPC general se han revisado ligeramente a la baja, sobre

todo como reflgjo de la reciente apreciacion del tipo de cambio del euro.

Seprevé que el déficit presupuestario delazonadel euro continte reduciéndose durante
el horizonte de proyeccion (2017-2019), debido ala mejora de las condiciones ciclicas
y a la disminucion de los pagos por intereses. Sobre la base de las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre de 2017, se espera que €
déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro pase del 1.5% del PIB en
2016 a 0.9% del PIB en 2019. Sin embargo, los déficit estructurales no estan

disminuyendo, a pesar de lafavorable dindmica de crecimiento.

El crecimiento monetario siguié siendo solido, pese a cierta volatilidad mensual. El
crecimiento de los préstamos al sector privado continué recuperandose. Asimismo, se
estima gque el flujo anual total del financiamiento externo concedido a las sociedades

no financieras se moderd ligeramente en e segundo trimestre de 2017.

Latransmision de las medidas de politica monetaria adoptadas en | os Gltimos afios sigue
respaldando notablemente las condiciones de financiamiento. Desde la reunién de
politica monetaria del Consgjo de Gobierno de junio, los rendimientos de la deuda
soberana de la zona del euro se han mantenido practicamente sin variacion. Los
diferenciales delosvalores de rentafijaprivadafrente alatasadeinteréslibre de riesgo

se han reducido ligeramente y se mantienen por debgjo de los niveles observados a



714 Comision Nacional de los Salarios Minimos

principios de marzo de 2016, cuando se anuncié el programa de compras de bonos
corporativos.

Decisiones de politica monetaria

Teniendo en cuenta los resultados del analisis econdmico y las sefiales procedentes del

analisis monetario, € Consgjo de Gobierno concluyd que es necesario mantener un
grado de acomodacion monetaria muy sustancial para asegurar un retorno sostenido de
las tasas de inflacién a niveles inferiores, aunque proximos, a 2%. El Consgjo de
Gobierno decidié mantener sin variacion las tasas de interés oficiales del BCE y espera
gue se mantengan en los niveles actuales durante un periodo prolongado que superara
con creces el horizonte de las compras netas de activos. En relacién con las medidas de
politica monetaria no convencionales, e Consgjo de Gobierno confirmé que esta
previsto que las compras netas de activos continten al ritmo actual de 60 mil millones
de euros mensuales hasta el final de diciembre de 2017 o hasta una fecha posterior si

fuera necesario y, en todo caso, hasta que el Consgjo de Gobierno observe un guste
sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con su objetivo deinflacion. Las
compras netas se |levan a cabo paralelamente alareinversion de los pagos de principal

de los valores adquiridos en € marco del programa de compras de activos (APP, por
sus siglas en inglés) a medida que vayan venciendo. Ademas, el Consgo de Gobierno
volvioé a confirmar su compromiso de ampliar el volumen y/o la duracion del APP si

las perspectivas fueran menos favorables, o s las condiciones financieras fueran
incompatibles con €l progreso hacia un gjuste sostenido de la senda de inflacion. Este
otofio el Consegjo de Gobierno decidira acerca de la calibracion de los instrumentos de
politica monetaria una vez finalizado el afio, teniendo en cuenta la senda de inflacion

esperada y |as condiciones financieras necesarias para un retorno sostenido de las tasas

deinflacion a nivelesinferiores, aungue proximos, a 2 por ciento.



Postcrisis Financiera Mundial 715

Entorno exterior

La economia mundial continda registrando un solido ritmo de expansion. Tras una
pérdida de impulso temporal en algunos paises en |os primeros meses del afio, |os datos
disponibles indican un repunte del crecimiento del PIB mundial. De cara a futuro, se
prevé una acel eracién moderada de la actividad econdémica mundial, respaldada por el
apoyo sostenido de |as politicas monetarias y fiscales en las economias avanzadas y por
larecuperacién de las economias emergentes exportadoras de materias primas. Después
de experimentar una notable mejoraafinalesde 2016 y principiosde 2017, el comercio
mundial se ha ralentizado recientemente, pero los indicadores adelantados contindan
sefialando unas perspectivas positivas. Se espera que la inflaciéon mundial aumente a

medida que disminuya la capacidad productiva sin utilizar anivel global.

Actividad econdmicay comercio mundial

La economia mundia ha continuado su expansion de forma ininterrumpida. Tras una
disminucion temporal del crecimiento en algunas economias en €l primer trimestre, los
ultimos datos y los indicadores de opinion muestran un repunte del crecimiento global.
Por lo que se refiere alas economias avanzadas, € crecimiento del PIB se recupero en
Estados Unidos de Norteamérica en e segundo trimestre, ya que el gasto en consumo
y las existencias repuntaron con respecto a los reducidos niveles registrados
anteriormente, respaldados por lamejora del mercado de trabajo y laelevada confianza
de los hogares. En Japon, la actividad avanzd con fuerza en el segundo trimestre
sustentada en un entorno exterior favorable y en las medidas de estimulo fiscal. En
cambio, en Reino Unido la actividad se mantuvo relativamente moderada, debido aque
las rentas de los hogares se vieron afectadas por € aumento delainflaciony el descenso
de los salarios reales. En cuanto a las economias emergentes, la actividad en Brasil y

en Rusia se ha visto favorecida por € repunte del crecimiento tras las profundas
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recesiones que han atravesado, mientras que, en la Indiay en China, € crecimiento

econdmico siguio siendo solido.

L os indicadores de opinion sugieren un crecimiento global sostenido a corto plazo. El
indice PMI compuesto globa de produccion (excluida la zona del euro) aumento en
agosto hasta situarse justo por encima de la media de largo plazo. Los resultados de la
encuesta indican que la expansion contintdia a ritmo maés rdpido observado desde
principios de 2015. Los indicadores de sentimiento econdémico también han mejorado

en los Ultimos meses.

INDICE PMI COMPUESTO GLOBALDE PRODUCCION
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Las condiciones financieras internacionales siguen siendo, en general, favorables. En
las economias avanzadas, los mercados de renta variable basicamente no han
experimentado variaciones en las Ultimas semanas en un contexto de volatilidad
reduciday bajaaversion al riesgo. Las tasas de interés alargo plazo en Estados Unidos
de Norteamérica y en Reino Unido se han moderado en los dos ultimos meses. En

Japon, la estabilidad de los rendimientos reflegj6 el programa para controlar la pendiente



Postcrisis Financiera Mundial 717

de la curva de rendimientos del Banco de Japon. Las condiciones financieras de las
economias emergentes también se estdn beneficiando de las expectativas de unas
perspectivas de crecimiento mundial més optimistas en un contexto de solidos flujos de
capital. En China, las condiciones financieras se han suavizado en cierta medida
después de un periodo de considerable endurecimiento por parte de las autoridades para

reducir € apalancamiento del sistema financiero.

L as politicas monetarias contintan siendo acomodaticias en las economias avanzadas,
y los bancos centrales de algunas economias emergentes han reducido sus tasas de
interés. En consonancia con las expectativas de los mercados, la Reserva Federal
incrementd las tasas de interés en su reunién de junio y anuncio también su intencion
de empezar a normalizar su balance en meses posteriores del afio. No obstante, los
mercados contindan descontando un endurecimiento muy gradual de la politica
monetaria en Estados Unidos de Norteamérica, al tiempo que se espera que |os bancos
centrales de otras economias avanzadas mantengan su orientacion acomodaticia. Entre
las economias emergentes, algunos paises exportadores de materias primas redujeron
sus tasas de interés oficiales, ya que las presiones inflacionistas remitieron y |os tipos

de cambio se estabilizaron.

De caraal futuro, se espera unaaceleracion gradual de la actividad econdmica mundial.
Las perspectivas de las economias avanzadas indican una expansion moderada,
sustentada en un apoyo sostenido de las politicas monetarias y fiscales, a medida que
continda larecuperacion ciclicay se cierran paulatinamente las brechas de produccion.
En las economias emergentes, las perspectivas estan respaldadas por un crecimiento
solido en Chinay en laIndiay, en los paises exportadores de materias primas, por la
recuperacion del impacto de las significativas perturbaciones adversas sobre larelacion
real de intercambio. Con todo, €l ritmo de expansion mundial se mantendra por debajo
de lastasas anteriores alacrisis, |0 que es coherente con | as estimaciones que sugieren

que el potencial de crecimiento ha disminuido en los ultimos afios tanto en las
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economias méas avanzadas como en las emergentes. Uno de los factores que explican
esta ral entizacion ha sido las reducidas aportaciones de capital. En el recuadro titulado:
La dinamica de la inversion en las economias avanzadas desde la crisis financiera se
analizan con més detalle los factores determinantes de la contencion de lainversion en

|as economias avanzadas.

En Estados Unidos de Norteameérica, se espera que la actividad se fortalezca. Se prevé
que la reciente depreciacion del dolar estadounidense y e repunte del crecimiento
mundia impulsen la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento. El gasto
en consumo deberia verse reforzado adicionalmente por las subidas de los precios de
las acciones y de la vivienda, junto con la elevada confianza de los consumidores y la
mejora de las condiciones en el mercado de trabajo. Segun las proyecciones, la
inversiéon aumentara a un ritmo sostenido, habida cuenta de que las empresas han
indicado que los beneficios se han incrementado y que la confianza empresarial es
solida. Sin embargo, las expectativas de los mercados de reduccién de los estimulos
fiscales impulsardn la actividad econdmica menos de lo previsto anteriormente.
Asimismo, a corto plazo existe cierta incertidumbre sobre el impacto del huracan

Harvey en la actividad econdmica de las regiones afectadas.

En Reino Unido, se prevé que el crecimiento del PIB real se mantenga relativamente
contenido a corto plazo. Aunque es probable que la depreciacion de la libra esterlina
favorezca las exportaciones, el aumento de lainflacion reduciralas rentas reales de los
hogaresy el consumo privado. Laelevadaincertidumbre en torno alosfuturos acuerdos

comerciales del Reino Unido también esta influyendo en lainversion.

En Japon, las politicas acomodaticias siguen contribuyendo ala expansion economica.
A corto plazo, la politica monetaria acomodaticiay el programa de estimulos fiscales
deberian respaldar la demanda interna, mientras las exportaciones se recuperan

gradualmente con la mejora de la demanda exterior. Sin embargo, a mas largo plazo se
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esperaquelaactividad seralenticey se aproxime asu potencial amedidaque disminuya
el apoyofiscal y € grado de holgurade laeconomia. Ademés, pese alaintensa creacion
de empleo, los incrementos salariales han seguido siendo moderados, frenando las

perspectivas de consumo privado.

En China, la actividad contintia creciendo a un ritmo solido, favorecida por lafortaleza
del consumo y € auge del mercado de la vivienda. Si bien la politica fiscal deberia
seguir favoreciendo la actividad, se espera que la atencion que también estan prestando
las autoridades a la contencion de los riesgos para la estabilidad financiera sustente un

reequilibrio gradual a medida que disminuyalainversion.

L os paises de Europa Central y Oriental se benefician del vigor del consumo y de la
inversion, estaultimafavorecidapor losfondos estructuralesdela UE. Aunque se prevé
gue lainflacién aumente gradual mente, reflgjando la desaparicion de los efectos de las
caidas de los precios de la energia, se espera que la renta real disponible respalde €l
crecimiento del PIB como resultado de una nueva mejora del mercado de trabgjo y del
crecimiento de los salarios.

L os principal es paises exportadores de materias primas contintan recuperandose de las
profundas recesiones que han experimentado. En Rusia, es probable que € repunte de
laactividad observado desde comienzos del afio se mantenga, favorecido por |os precios
del petrdleo, un entorno exterior favorable y una politica monetaria acomodaticia. El
consumo deberia megjorar a un ritmo moderado en respuesta a aumento de |os salarios
reales y a la mayor confianza de los consumidores, aunque parte de niveles muy
reducidos. Los retos fiscales seguiran afectando a crecimiento. Se espera que la
actividad economica en Brasil se beneficie de la estabilizacion de la confianza
empresarial, de la megjora de la relacion real de intercambio y de la relgjacion de las

condiciones financieras. Al mismo tiempo, las recurrentes incertidumbres politicas y
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las necesidades de consolidacién fiscal siguen lastrando las perspectivas a mediano

plazo.

El crecimiento del comercio mundial se ralentizé durante el segundo trimestre, pero los
indicadores adelantados contindan seflalando unas perspectivas positivas. Las
importaciones de bienes en términos reales aumentaron un 0.5%, en tasa trimestral, en
el segundo trimestre de 2017, por debajo del ritmo observado en el trimestre anterior.
La reduccion del comercio de bienes estuvo determinada principalmente por las
economias emergentes. Sin embargo, |os indicadores adelantados sefial an perspectivas
positivas para el comercio mundia a corto plazo, y e indice PMI global de nuevos
pedidos exteriores aument6 en agosto. A més largo plazo, se prevé que € comercio

mundial avance basicamente en consonancia con la actividad mundial.

COMERCIO MUNDIAL DE BIENES
-Escalaizquierda: tasas de variacion intertrimestral;
escala derecha: indice de difusion-

2.5 60
2.0 58
155 P 36
1.0 §§ 54
- )| [ 1 N
0.5 ‘ | | | 59
| |||
0.0 I- % Y FERC '- 50
0.5 v ' I 48
-1.0 . 46
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Comercio mundial (escala izquierda)

Comercio mundial, media 1991-2007 (escala izquierda)
wem PMI global de manufacturas. excluida la zona del euro (escala derecha)
we= PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)

Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2017 (PMI) v a junio
de 2017 (comercio).
FUENTE: Markit, CPB v calculos del BCE.

En conjunto, se prevé un aumento gradual del crecimiento mundial en €l periodo 2017-
2019. Segun las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre

de 2017, e crecimiento del PIB real mundial (excluidala zona del euro), se acelerara
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desde €l 3.2% de 2016 hastael 3.7% en 2017 y e 3.8% en 2018-2019. Se prevé que la
demanda exterior de la zona del euro se incremente desde e 1.6% de 2016 hasta €
4.7% en 2017 y que registre un crecimiento del 3.4% en 2018 y el 3.5% en 2019. En
comparacion con las proyecciones de junio de 2017, la prevision de avance del PIB
mundial apenas ha variado, y las revisiones a la bgja de las perspectivas para Estados
Unidos de Norteaméricareflejan las expectativas de reduccion delos estimul osfiscal es,
gue Se compensan con unas perspectivas mas optimistas para algunas economias
emergentes. El crecimiento de la demanda exterior de la zona del euro se ha revisado
al aza para 2017, debido fundamentalmente a una mejora de los datos sobre

importaciones en el primer trimestre.

La incertidumbre en torno a las proyecciones de referencia relativas a la actividad
econdémica mundia continla siendo elevada, y |10s riesgos siguen apuntando a la baja.
En cuanto alosriesgos a alza, cabe la posibilidad de que la mejora de la confianza —
como muestran las encuestas y los mercados financieros— se traduzca en una
recuperacion mas rapida de la actividad y del comercio en € corto plazo. Entre los
principales riesgos a la bgja se incluyen un mayor proteccionismo comercia; un
endurecimiento desordenado de las condiciones financieras a nivel global, que podria
af ectar especia mente alas economias emergentes vulnerables; posi bl es perturbaciones
asociadas a proceso de reformasy deliberalizacién en China, y lapotencial volatilidad
derivadade laincertidumbre politicay geopolitica, como larelativa alas negociaciones
sobre las relaciones futuras entre Reino Unido y la Unién Europea. Por Ultimo, existe
unaincertidumbre considerable en torno a las perspectivas de politicafiscal en Estados
Unidos de Norteamérica.

Evolucion mundial de los precios

Lainflacién mundia medida por |os precios de consumo se hamantenido rel ativamente

contenida. Después de descender en la primera parte de este afio amedida que sereducia
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lacontribucién delos precios de laenergia, lainflacién anual delos preciosde consumo
en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE) seincrementé ligeramente en julio hasta situarse en el 2%. En estos paises, la
inflacion anual, excluidos la energiay los alimentos, se mantuvo estable en e 1.8% en

julio.

Los precios del petréleo han aumentado en las Ultimas semanas. Después de descender
en las primeras semanas del verano, los precios del Brent se han recuperado hasta
situarse en torno a 52 dolares estadounidenses por barril. Este incremento reflej6 las
expectativas de un regjuste algo mas rapido del mercado del petrdleo. Las existencias
de crudo de Estados Unidos de Norteamérica se redujeron més de lo esperado por el
mercado, mientras que lademandade petréleo seincremento ligeramente en el segundo
trimestre de 2017. Al mismo tiempo, las restricciones de of erta impulsaron los precios
en un entorno de disminucion de la tasa de crecimiento del nUmero de plataformas
petroleras en Estados Unidos de Norteamérica y de expectativas de reduccién de las
exportaciones de crudo de Arabia Saudita. Por e momento, ni 1os precios del Brent ni
las cotizaciones de los futuros se han visto afectados por la tormenta tropical Harvey

gue sacudi6 ala parte estadounidense del Golfo de México.
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INFLACION MEDIDA POR LOS PRECIOS
AL CONSUMIDOR EN LA OCDE
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De cara a futuro, se espera que la inflacion mundial aumente lentamente, después de
moderarse ligeramente en el corto plazo. La curva sobre futuros del petréleo indica un
leve aumento de los precios del crudo durante el horizonte de proyeccién, con una
modesta contribucion positiva a la inflacion de los precios de la energia. Al mismo
tiempo, la lenta disminucion de la capacidad productiva sin utilizar a escala global

deberia sostener lainflacion subyacente.

La dinamica de la inversion en las economias avanzadas desde la crisis

financiera

En este recuadro se pretende arrojar algo de luz, desde la perspectiva de distintos
paises, sobre las perturbaciones que han afectado a la inversion en las economias

avanzadas desde la crisis financiera.

A menudo se afirma que uno de los principales factores que ha frenado la

recuperacion economica mundial en el actual ciclo econdmico ha sido la atonia de
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la inversion, especialmente en las economias avanzadas. Esta falta de ritmo se ha
atribuido al deterioro de los mercados financieros, las restricciones presupuestarias
del sector pablico, el aumento de laincertidumbre politicay |as débiles perspectivas
economicas. Al mismo tiempo, lafalta de dinamismo del sector empresarial parece
ser mas acentuada que en recuperaciones anteriores, o que, junto con € mayor
descenso del gasto en inversion tras la Gran Recesion, se ha traducido en brechas
deinversion significativas, es decir, en desviaciones persistentemente negativas con

respecto alas medias de largo plazo.

El patron habitual de lainversion empresarial, consistente en registrar un minimo
inmediatamente después de unarecesion y recuperar con relativarapidez los niveles
previos aella, no se repitid exactamente después de la Gran Recesion ¥, Este patron
se observo en |os ciclos econdmicos de los afios noventa y a principios de la década
de 2000, pero no se ha materializado en el ciclo actua: el repunte inicia de la
inversion después del minimo registrado en e primer trimestre de 2009 se vio
interrumpido por una segundarecesion enlazonadel euro en el contexto delacrisis
de la deuda soberana. Esta pausa en la recuperacion puede observarse en la gréfica
siguiente, que muestra la proporcién de inversion sobre €l PIB de las economias
avanzadas. Esta proporcion empezo a disminuir desde un nivel relativamente bajo
(12.5%) en comparacién con ciclos anterioresy cay6 hasta situarse cercadel 10.5%
en 2009. A partir de ahi, la inversion empresarial comenzd una recuperacion
sostenida y rapida que se vio frenada por la crisis de la deuda soberana de la zona
del euro. Posteriormente, la proporcion de inversion registré una nueva caida entre
la segunda mitad de 2015 y el final de 2016, provocada sobre todo por los paises
productores de materias primas, como Canada, Australia y, en menor medida,
Estados Unidos de Norteamérica, que redujeron su inversion debido, en parte, a
fuerte descenso de los precios de las materias primas (especialmente el petrdleo),
hasta niveles muy bgjos. Y hasta hace muy poco, a principios de 2017, lainversion

no ha comenzado a repuntar. No obstante, en conjunto, la proporcion de inversion
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empresarial enrelacion con el PIB de las economias avanzadas se mantenia alin por
debajo de su media de largo plazo en el primer trimestre de 2017.

Los factores considerados generalmente como posibles determinantes de la
inversion a nivel macroecondmico son cuatro: las expectativas de demanda, las
condiciones financieras, laincertidumbre y las perturbaciones de oferta?. Desde la
crisis financiera estos factores han centrado el debate sobre la inversion desde un
punto de vista tanto tedrico como empirico. Las duras condiciones financierasy las
perturbaciones de demanda negativas se consideran perjudiciales paralainversion
empresarial?. Concretamente, un debilitamiento de las perspectivas econdémicas
globales suele traducirse en una reduccion de la rentabilidad de la inversion,
frenando asi laformacion de capital nuevo y retrasando lasustitucion de capital més
antiguo. Es posible que la incertidumbre también haya afectado de forma
persistentemente negativa a la inverson empresarial¥. Por Ultimo, las
perturbaciones de of erta negativas inesperadas, como la caida de la productividad
del trabajo en los distintos paises, podrian rebajar las expectativas de beneficios

futuros y reducir la actividad inversora.
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Los patrones que sigue la inversion después de las diversas perturbaciones
consideradas son confirmados empiricamente por las funciones de impulso
respuesta. L as principal es conclusiones, basadas en el model o utilizado, sefialan que
las perturbaciones relacionadas con la incertidumbre tienen un efecto
persistentemente negativo, con forma de “U” invertida, sobre la proporcion de
inversion empresarial en relacion con e PIB?, que el deterioro de la demanda
esperaday e aumento de lasrestricciones financieras reducen el gasto en inversion,
y que la mayor productividad genera un incremento continuo de la inversion
empresarial. En los distintos paises, |os factores de demanda han sido los que mas
han contribuido a la inversion, representando mas de la mitad de la varianza en
Estados Unidos de Norteamérica, Reino Unido y Japdn, mientras que en Canada
solo contribuyeron en torno al 40% (después de 16 trimestres). El segundo

determinante méas importante son los factores de oferta (en Estados Unidos de
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Norteamérica y en Reino Unido), la incertidumbre (Canadd) y los factores

financieros (Japon).

Durante la Gran Recesi6n |os factores de demanda negativos fueron claramente |os
gue més contribuyeron aladesacel eracion de lainversion empresarial en lamuestra
de paises analizados; sin embargo, en el periodo posterior ala crisis, la evolucion
de los distintos paises ha sido mas heterogénea®. En 2012, las proporciones de
inversién en Estados Unidos de Norteamérica habian vuelto a su tendencia y
fluctuaron en torno aese nivel apartir de entonces. El model o indica que unamenor
demanda negativa, la menor incertidumbre y las favorables condiciones financieras
contribuyeron a la recuperacion. No obstante, en 2015, la inversion se debilité de
nuevo, como resultado, en parte, de la caida de los precios del petroleo y su fuerte
impacto sobre la inversién en el sector de petrdleo no convencional en Estados
Unidos de Norteamérica. En Japdn, la recuperacion estuvo impulsada
principalmente por las condiciones financieras mas positivas, asociadas a la
expansion monetaria, y por las expectativas de demanda menos negativas. En
cambio, en Canada, la proporcion de inversion se recuperé rapidamente trasla Gran
Recesion y superd los niveles tendenciales hasta la segunda mitad de 2014. El
modelo sugiere que lainversién empresarial se vio estimulada por las perspectivas
positivas de demanda, la reducida incertidumbre y unas condiciones financieras
favorables, con el apoyo delasolidaevolucion delos precios delas materias primas.
Lacaida de estos precios en 2015 se tradujo en un acusado descenso de lainversion
empresarial, que se agravd posteriormente por la mayor incertidumbre y €
endurecimiento de las condiciones financieras. Sin embargo, la proporcion de
inversién del Reino Unido se mantuvo mayormente por debajo de sus niveles de
largo plazo. El modelo sugiere que las perturbaciones negativas de oferta y de
demanda contrarrestaron con creces las condiciones financieras ligeramente
favorables y el apoyo proporcionado por un entorno de escasa incertidumbre. Més

recientemente, en la segunda mitad de 2016, |a proporcion de inversion registro un
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descenso debido a incremento de laincertidumbre tras el resultado del referéndum

del Reino Unido sobre su pertenencia ala Union Europea.

Estados Unidos de Norteamérica Canadi
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A comienzos de 2017, las proporciones de inversion se situaron en torno a los
niveles tendenciales en Estados Unidos de Norteamérica y Reino Unido y por
encima de dichos niveles en Japdn, mientras que en Canada la brecha de inversion

fuenegativa. Si seampliael andlisisalazonadel euro, se confirma que los factores

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 .1{_|u‘ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

DESCOMPOSICION HISTORICADE LA PROPORCION DE INVERSION SOBRE EL PIB
-Porcentaje y contribucion; desviacion con respecto a la tendencia: datos trimestrales-
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Nota: La ultima observacion corresponde al primer trimestre de 2017
FUENTE: Caleulos de los expertos del BCE.
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de demanda son los principales causantes de la desaceleracion de la inversion
empresarial despuésdelacrisisfinanciera. Sin embargo, adiferenciade o sucedido
en otras economias avanzadas, la recuperacion de la proporcién de inversion sevio
interrumpida cuando se intensifico la crisis de la deuda soberana, |10 que gener6
nuevas perturbaciones de demanda negativas y persistentes, ademéas de una
incertidumbre econdmica negativa y perturbaciones financieras hasta principios de
2015. A comienzos de 2017, la proporcion de inversion de la zona del euro se
situaba algo por encima de los niveles tendenciales, impulsada por |as favorables

condiciones financieras y la menor incertidumbre.

De cara al futuro, lamejora general de la confianza de las empresas observada en
los dltimos meses, conjugada con unas perspectivas mundiales mas positivas,
deberia respaldar |a recuperacion de la inversion empresarial en las economias
avanzadas. Ademas, |osindicadores que miden laincertidumbre, como ladispersion
de las expectativas de crecimiento de los expertos en prevision econdémica, han ido
disminuyendo desde €l inicio de 2017. Asimismo, la estabilizacion de los precios

de las materias primas deberia reactivar lainversion por parte de sus productores.

1/ El concepto de “inversion” que se utiliza en este recuadro se refiere a la inversion empresarial (privadano
residencial) e incluye lainversion del sector privado en estructuras, equipos (de informacion, industriales
y de transporte) y derechos de propiedad intel ectual. Este concepto puede variar ligeramente de un pais a
otro.

2/ Se utiliza un modelo de panel de vectores autorregresivos bayesianos, que permite reflgjar la
heterogenei dad entre paises, y serealizan estimaciones para Canada, Japén, Reino Unido y Estados Unidos
de Norteamérica. Las variables incluyen laincertidumbre, medida por la dispersién de las expectativas de
crecimiento de los expertos en previson econdmica; las condiciones financieras, los indices de
condiciones financieras basados en lastasas de interés a corto y alargo plazo, y los precios de las acciones;
el crecimiento esperado, y la evolucion de los precios. Las perturbaciones estructural es se identifican por
medio de restricciones de ceros, de signo y de magnitud.

3/ Dado que las variables financieras y la incertidumbre estén estrechamente correlacionadas, se utilizan
restricciones de magnitud relativa para identificar las perturbaciones estructurales significativas.

4/ Para consultar un andlisis més detallado de los efectos sobre la inversion empresarial en relacion con
Estados Unidos de Norteamérica, véase N. Bloom, The impact of uncertainty shocks, Econometrica, vol.
77, 2009.

5/ Estos resultados empiricos estan en consonancia con las estimaciones disponibles de cada pais y lateoria
econémica.

6/ Los resultados son robustos frente a diferentes indicadores de incertidumbre (incertidumbre de politica
econdmica), factores de demanda y financieros (incluidos indicadores de opinién y de actividad) e
indicadores de precios (preciosindustriales).
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Evolucion financiera

Desde la reunién de politica monetaria del Consejo de Gobierno del 8 de junio, los
rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro se han mantenido practicamente
sin variacion. Los diferenciales de los valores de renta fija privada frente a la tasa de
interés libre de riesgo han registrado un descenso marginal y se mantienen por debajo
delos niveles observados a principios de marzo de 2016, cuando se anuncio el programa
de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés). Los precios de las
acciones de las sociedades no financieras de la zona del euro han disminuido, debido
principalmente a un aumento de la percepcion de riesgos geopoliticos, pero siguen
estando respaldados por las firmes expectativas de beneficios. En los mercados

cambiarios, € euro experimentd una acusada apreciacion.

En general, los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro
apenas han variado desde principios de junio. Durante el periodo de referencia (del 8
de junio a 6 de septiembre de 2017), la tasa swap del eonia (OIS) a diez afios de la
zona del euro aumentd 3 puntos basicos hasta situarse en e 0.58%, mientras gue €l
rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por € PIB
se incrementd un punto basico y se situé en e 0.99%. En Estados Unidos de
Norteamérica, |os rendimientos de la deuda publica alargo plazo se redujeron 8 puntos
basicos, hastael 2.11%. Laevolucién delastasas deinterés alargo plazo delazonadel
euro desde comienzos de junio se mantuvo contenida, en general, ocultando un episodio
de volatilidad especifico cuando los participantes en los mercados revisaron
bruscamente sus expectativas relativas ala senda futura de la politica monetaria, 1o que
provoco un aumento delos rendimientos. Sin embargo, este incremento serevirtio hacia
finalesdel periodo de referencia, como resultado, en parte, de las tensiones geopoliticas
y de la publicacion de datos macroecondmicos menos positivos dentro y fuera de la

zona ddl euro.
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS EN LA ZONA DEL
EURO, ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA Y REINO UNIDO
-Porcentajes-
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Nota: Para la zona del euro se muestra la media ponderada por el PIB de los rendimientos de la deuda
soberana a diez anos. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 8 de
junio de 2017, La ultima observacion corresponde al 6 de septiembre de 2017,

FUENTE: Bloomberg v BCE.

Los diferenciales de deuda soberana frente a las tasas swap del eonia libres de riesgo
disminuyeron en varios paises en un entorno de meora de las perspectivas
macroeconomicas de la zona del euro. Estas disminuciones, que oscilaron entre un
punto basico en Franciay 19 puntos basicos en Italia'y 20 puntos basicos en Portugal,
se precipitaron inicialmente tras los resultados de las elecciones presidenciaes
francesas de abril, y a partir de entonces, reflgaron principalmente una mejora del

entorno macroecondmico de la zona del euro.
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DIFERENCTALESDE 1A DEUDA SOBERANADE T.A Z.0ONA DEL
EURO FRENTE A LA TASA SWAP DEL EONIA
-Porcentajes-
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Nota: El diferenicial se caleula restando la lasa swap del eomia del rendiniento de la detida soberana, Para la
zonia del cure se muestra la media penderada por ¢l PIB de los rendinientos de la deuda soberana a diez
afics. La linea vertical gris seiiala el comienzo del pe-11 odo de referencia el 8 de jumo de 2017, La ultima

observacion Ln‘l‘lesl‘r[‘rlldc" al & de sep tleml re de 2017
FUENTE: Thomson Retters v caleulos del BCE.

La curva de las tasas forward del indice medio de latasa de interés del euro a un dia
(eonia) ha registrado un ligero movimiento a la bgja en los plazos cortos, pero se
mantiene practicamente sin variacion en los plazos mas largos. El perfil gradualmente
ascendente de la curva sugiere que | os participantes en el mercado contintian esperando
que las tasas del eonia sigan siendo negativas durante un periodo prolongado,
aproximadamente hasta mediados de 2020.

El eonia hafluctuado en torno a—36 puntos basicos durante el periodo considerado. El
exceso de liquidez aumentd alrededor de 100 mil millones de euros, hasta una cifra
aproximada de un billon 770 mil millones de euros, debido a las adquisiciones
realizadas en €l marco del programa ampliado de compra de activos. La situacién de
liquidez se analiza con mas detalle en el recuadro titulado: Stuacion de liquidez y
operaciones de politica monetaria en €l periodo comprendido entre el 3demayoy €
25 dejulio de 2017.
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TASAS FORWARD DEL EONIA
-Porcentajes-
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FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

Losdiferenciales delos valores de rentafija emitidos por las sociedades no financieras
descendieron ligeramente durante €l periodo considerado. El 6 de septiembre, 10s
diferencialesdelosvaloresde rentafijacon calificacion de grado deinversion (respecto
ala media de la correspondiente curva de rendimientos de los bonos con calificacion
AAA delazonadel euro) delas sociedades no financieras se contragjeron, en promedio,
5 puntos béasi cos con respecto a principios de junio y se situaron unos 70 puntos béasicos
por debgjo de los niveles observados en marzo de 2016, antes del anuncio y la posterior
puesta en marcha del CSPP. Los diferenciales de la deuda emitida por € sector
financiero y por las sociedades no financieras con calificacion inferior a grado de
inversién también se estrecharon durante el periodo de referencia, 39 y 6 puntos
basicos, respectivamente. Los reducidos niveles y la compresion adicional de los
diferenciales de los valores de renta fija privada estdn en consonancia con €

afianzamiento de |a recuperacién economica.
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DIFERENCIALES DE LOS BONOS CORPORATIVOS DE LA ZONA DEL EURO
-Puntos basicos-
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Nota: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 8 de junio de 2017, La ultima
observacion corresponde al 6 de septiembre de 2017.
FUENTE: Indices iBoxx v calculos del BCE,

Los precios de las acciones de la zona del euro han disminuido desde principios de
junio. Al final del periodo considerado, |os precios de las acciones de | as sociedades no
financieras de la zona del euro eran alrededor de un 3% mas bagjos, mientras que las
cotizaciones del sector financiero cayeron un 2.5%. Los descensos reflgan,
principalmente, el aumento de la percepcion de riesgos geopoliticos. No obstante, los
precios de las acciones de |as entidades de crédito se mantienen, en general, en torno a
un 65% por encimade |os bajos niveles registrados tras € referéndum del Reino Unido
sobre su pertenencia a la Union Europea (UE) celebrado en junio de 2016 (en el caso
delas sociedades no financieras, | as cotizaciones son sol o un 25% mas elevadas). Frente
a retroceso que los precios de las acciones de las sociedades no financieras
experimentaron en la zona del euro, en Estados Unidos de Norteamérica cerraron €l
periodo analizado con una incremento del 1.5%. Una posible explicacion del peor
comportamiento de estos valores en la zona del euro es que la apreciacion del tipo de
cambio del euro ha frenado las expectativas de |os mercados relativas a los beneficios
a corto plazo de las empresas que dependen en gran medida de las exportaciones. Sin

embargo, las expectativas de beneficios alargo plazo siguen siendo fuertes y contintian
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respaldando los precios de las acciones de las sociedades no financieras. Las
expectativas de los mercados sobre la volatilidad de las cotizaciones bursétiles en la
zona del euro aumentaron como consecuencia de la intensificacion de las tensiones
geopoliticas a mediados de agosto, pero desde entonces han vuelto a los bajos niveles
gue han prevalecido durante 2017. En Estados Unidos de Norteamérica, las
expectativas relativas a la volatilidad de los precios de las acciones también han

disminuido en general.

INDICES BURSATILES DE LA ZONA DEL EURO Y DE
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
-1 de enero de 2015 = 100-
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= [ ntidades de crédito de la zona del euro
Sociedades no financieras de la zona del euro
=== Fntidades de crédito de Estados Unidos de Norteamérica
s Sociedades no financieras de Estados Unidos de Norteamérica
Nota: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 8 de junio de 2017. La ultima
observacion corresponde al 6 de septiembre de 2017,
FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

En los mercados de divisas, €l euro se ha apreciado un 3.7% en cifras ponderadas por
el comercio desde principios de junio. El euro se ha apreciado frente al resto de las
principales monedas en un entorno de mejora de las perspectivas macroeconémicas de
la zona del euro. En términos bilaterales, desde el 8 de junio, el euro se hafortalecido
un 6.3% frente al délar estadounidense, un 5% frente al yen japonés, un 5.4% frente a
la libra esterlina'y un 5% frente al franco suizo. El euro también se ha revalorizado
frente alas monedas de |la mayoria de economias emergentes, entre ellas, e renminbi

chino (2%), asi como frente alas monedas de otras economias de Asia, mientras que se
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ha depreciado ligeramente frente a las de algunos Estados miembros de la UE no
pertenecientes ala zona del euro. Laapreciacion del euro frente al dolar estadounidense
ha estado impulsada, practicamente en la misma medida, por tresfactores: lamejorade
las perspectivas de crecimiento de lazona del euro, el endurecimiento de laorientacion
de la politica monetaria en relacion con Estados Unidos de Norteamérica y un

componente exogeno que reflgja posiblemente la mejora del sentimiento de los

mercados con respecto al tipo de cambio del euro frente al délar estadounidense.

TCE-38
Renminbi chino
Dolar estadounidense
Libra esterlina
Franco suizo
Yen japones
Eslot1 polaco
Corona checa
Corona sueca
Rublo ruso

Lira turca

Won surcoreano
Rupia indonesia
Forinto hingaro
Corona danesa
Leu rumano
Dalar taiwanés
Real Brasileiio
Rupia india
Kuna croata

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
FRENTE A ALGUNAS MONEDAS

-Porcentajes-

—
=
B
—
]
e
-

-

——

e ———t
—
e
==

-
-
[
-
S ——————d

-10 5 0 5 10 15 20 25

= Desde el 7 de junio de 2017
Desde el 6 de septiembre de 2016

Nota: TCE-38 se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del curo frente a las monedas de 38 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del euro, Todas las variaciones se han calculado
utilizando ¢l tipo de cambio vigente el 6 de septiembre de 2017,

FUENTE: BCE.
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Situacion de liquidez y oper aciones de politica monetaria en el periodo

comprendido entreel 3demayoy € 25 dejulio de 2017

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el tercer y cuarto periodos de mantenimiento dereservasde 2017,
comprendidos entreel 3demayoy el 13 dejunioy entreel 14 dejunioy el 25 de
julio de 2017, respectivamente. Durante este periodo, |as tasas de interés aplicadas
a las operaciones principales de financiamiento (OPF), a la facilidad margina de
crédito y alafacilidad de deposito se mantuvieron sin variacion en el 0.00, e 0.25

y el —0.40%, respectivamente.

Paralelamente, e Eurosistema continué adquiriendo valores publicos, bonos
garantizados, bonos de titulizacion de activos y bonos corporativos como parte de
su programa ampliado de comprade activos (APP, por sus siglas en inglés), estando
previsto realizar compras mensuales por importe de 60 mil millones de euros, en

promedio.
Necesidades de liquidez

En €l periodo dereferencia, las necesidades de liquidez diarias del sistemabancario,
definidas como la suma de los factores autbnomos y las exigencias de reservas, se
situaron, en promedio, en un billon 168 mil 700 millones de euros, 10 que representa
un incremento de 82 mil 500 millones de euros con respecto al periodo de referencia
anterior (es decir, el primer y segundo periodo de mantenimiento de 2017). Las
mayores necesidades de liquidez fueron atribuibles casi exclusivamente al aumento
de 80 mil 600 millones de euros de euros registrado en la media de los factores
auténomos netos, que alcanzaron la cifra récord de un billon 46 mil 300 millones
de euros durante el periodo analizado, mientras que las exigencias de reservas
minimas se incrementaron solo marginalmente, en 2 mil millones de euros, hasta

situarse en 122 mil 500 millones de euros.
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El crecimiento observado en los factores autbnomos agregados fue resultado,
principalmente, del aumento de los factores de absorcion de liquidez. L os depésitos
de las Administraciones Publicas fueron los que méas contribuyeron, con un
incremento de 25 mil 600 millones de euros, hasta situarse en 196 mil 700 millones
de euros, en promedio, en e periodo analizado. Otros factores autbnomos también
registraron un ascenso, de 22 mil 500 millones de euros, y se situaron, en promedio,
en 720 mil 500 millones de euros. La demanda media de billetes aument6 en 16 mil
600 millones de euros, hasta los un billén 131 mil 200 millones de euros, |10 que

reflejaen gran medidalademandaestacional adicional durante |os meses de verano.

Por su parte, los factores auténomos de inyeccion de liquidez disminuyeron durante
el periodo considerado, como resultado del descenso continuado de los activos
netos denominados en euros y una ligera caida de los activos exteriores netos. Los
activos netos denominados en euros cayeron, en promedio, 15 mil 400 millones de
euros en relacién con el periodo de referencia anterior hasta situarse en 332 mil 400
millones de euros, debido principal mente aladisminucion delos activosfinancieros
mantenidos por e Eurosistema con fines distintos de la politica monetaria. Ademés,
los pasivos mantenidos por instituciones oficiales extranjeras en los bancos
central es nacional es aumentaron, lo que redujo alin mas €l efecto neto de inyeccién
de liquidez de este factor autbnomo. El promedio de activos exteriores netos
disminuyo marginamente, en 5 mil millones de euros, hasta situarse en 670 mil

millones de euros.

La volatilidad de los factores autonomos se mantuvo en niveles elevados y
préacticamente no vario con respecto al periodo dereferenciaanterior. Lavolatilidad
reflej 6, principalmente, las fluctuaciones de los depositos de las Administraciones

Publicas y de los activos netos denominados en euros.
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SITUACION DE LIQUIDEZ DEL EUROSISTEMA
25 de enero
3demayo de 2017 a de 2017 a2 Cuarto periodo de Tercer periodo de
25dejulio de 2017 demayo de manteni miento manteni miento
2017
Pasivo - Necesidades de liquidez (medias; miles de millones de euros)
Factores auténomos de liquidez 2048.3 (+64.6) 1983.7 20716 (+46.6) 2025.0 (+10.2)
Billetes en circulacion 1131.2 (+16.6) 1114.6 1136.3 +10.3 1126.0 +7.7)
Depositos de las AAPP 196.7 (+25.6) 1711 229.8 (+66.2) 163.6 (+18.3)
Otros factores auténomos 720.5 (+22.5) 698.0 705.5 (-29.9 7354 (+20.8)
Cuentas corrientes 1174.0 (+153.0) 1021.0 1169.2 (-9.5) 1178.7 (+97.6)
Instrumentos de politica monetaria 717.0 (+81.9) 635.1 717.9 (+1.9 716.0 (+45.4)
Exigencias de reservas minimas 1225 (+2.0) 120.5 122.6 (+0.3) 122.3 (+1.7)
Facilidad de depdsito 594.5 (+79.9) 514.6 595.3 (+1.6) 593.7 (+43.8)
dOé)ﬁrqalj:il é)gzes de gjuste de absorcion 00 (+0.0) 00 00 (+0.0) 00 (+0.0)
Activo - Ofertade liquidez (medias; miles de millones de euros)
Factores auténomos de liquidez 1002.4 (-15.9) 1018.3 983.3 (-38.2) 10215 (+6.7)
Activos exteriores netos 670.0 (-0.5 670.5 656.9 (-26.2) 683.1 (+4.5)
Activos netos denominados en euros 3324 (-15.4) 347.8 326.4 (-11.9 3384 (+2.2)
Instrumentos de politica monetaria 2814.7 (-313.4) 2501.3 2853.1 (+76.8) 2776.3 (+144.8)
Operaciones de mercado abierto 28145 (+313.5) 2501.0 28529 (+76.8) 2776.1 (+144.9)
Operaciones de subasta 779.0 (+124.4) 654.6 776.8 (-4.3) 781.1 (+55.2)
OPF 115 (-12.2) 23.8 9.4 (-4.3 13.7 (-4.8)
OFPML atres meses 6.1 (-2.1) 8.2 6.7 (+1.2) 55 (-1.9
Operaciones TLTRO-I 211 (-11.4) 325 20.5 (-1.2) 21.7 (-4.8)
Operaciones TLTRO-II 740.2 | (+150.1) 590.1 740.2 (+0.0) 740.2 (+66.7)
Carterasen firme 20355 | (+189.1) 1846.4 2076.1 (+81.1) 1995.0 (+89.7)
Primer programa de
adquisiciones de bonos garanti zados 80 (-23) 103 &4 (-06) 83 (-13)
Segundo programa de
adquisiciones de bonos garantizados 55 (-0.9) 64 53 (-04) 57 (-0.3)
ad quz nlogrea&"’r‘]gg gerantizados 2213 (+8.1) 2133 2233 (+3.9) 219.4 (+4.1)
Programa para los mercados de 98.3 (-1.2) 995 98.2 (-0.2) 98.4 (-0.8)
valores
e tiFtTJ ?g;acT;] d;;:égsgass de bonos 24.0 (+0.2) 238 24.2 (+0.5) 237 (-0.4)
pUbﬁg c(’g'ama decomprasdevalores | 4 gepe | (11636) 14220 16197 | (+681) | 15515 | (+78.0)
Programa de compras de bonos
corporativos 92.8 (+21.7) 7.7 97.7 (+9.8) 87.9 (+10.4)
Facilidad marginal de crédito 0.2 (-0.1) 0.3 0.2 (+0.0) 0.2 (-0.1)
Otrainformacion relativa alaliquidez (medias; miles de millones de euros)
Necesidades de liquidez agregadas 1168.7 (+82.5) 1086.2 12113 (+85.0) 1126.2 (+5.1)
Factores auténomos ¥ 1046.3 (+80.6) 965.7 1088.6 (+84.7) 1003.9 (+35)
Exceso de liquidez 1645.8 (+231.0) 1414.8 1641.6 (+8.3) 1649.9 | (+139.8)
Evolucion de las tasas de interés (porcentaj es)
OPF 0.00 | (+0.00) 0.00 0.00 | (+0.00) 0.00 | (+0.00)
Facilidad marginal de crédito 0.25 (+0.00) 0.25 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00)
Facilidad de depdsito -0.40 (+0.00) -0.40 -0.40 (+0.00) -0.40 (+0.00)
Eoniamedio -0.358 | (+0.004) -0.354 -0.359 | (-0.002) -0.357 | (-0.002)
1/ El valor total de los factores autonomos incluye también “partidas en curso de liquidacion”.
Nota: Dado quetodas|ascifrasdel cuadro estan redondeadas, en algunos casos lacifraindicadacomo variacion con respecto a periodo
anterior no representa la diferencia entre las cifras redondeadas presentadas para los dos periodos (con una discrepancia de 0.1 miles
de millones de euros).
FUENTE: BCE.
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Liquidez inyectada mediante oper aciones de mercado abierto

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —operaciones de subasta y compras en firme en e marco del
APP— seincremento en 313 mil 500 millones de euros, hasta situarse en 2 billones
814 mil 500 millones de euros. Este ascenso se debid, principalmente, al APP del
BCE y a la cuarta operacion de financiamiento a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) de la segunda serie de operaciones
TLTRO (TLTRO-I1), que seliquidd por un importe de 233 mil 4 millones de euros
el 29 de marzo de 2017.

EVOLUCION DE LAS OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTOY EXCESO DE LIQUIDEZ

-Miles de millones de euros-
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FUENTE: BCE.

La liquidez media proporcionada mediante operaciones de subasta se incrementé
en 124 mil 400 millones de euros, hasta situarse en 779 mil millones de euros. Este
ascenso puede atribuirse, en gran medida, alaliquidez inyectada mediante la cuarta
TLTRO-II, que, adiferencia de lo ocurrido en €l periodo de referencia anterior, se
reflgja integramente en la situacion de liquidez media del periodo actual analizado.
El saldo vivo medio de las TLTRO aumenté en 138 mil 700 millones de euros,

debido al efecto neto de la liquidacion de la cuarta TLTRO-I1 y de los reembol sos
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anticipados voluntarios del financiamiento obtenido en las operaciones TLTRO-I.
Laliquidez mediainyectada por las OPF y las OFPML atres meses seredujo en 12

mil 200 millones de eurosy en 2 mil 100 millones de euros, respectivamente.

La liquidez proporcionada a través de las carteras en firme mantenidas por €l
Eurosistema con fines de politica monetaria aumentd en 189 mil 100 millones de
euros, hasta situarse, en promedio, en 2 billones 35 mil 500 millones de euros,
debido a la continuacion de las compras en el marco del APP. La liquidez media
inyectada a través del programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus
siglas en inglés), del tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados, del
programade compras de bonos de titulizacion de activosy del programa de compras
de bonos corporativos se incrementd, en promedio, en 163 mil 600 millones de
euros, 8 mil 100 millones de euros, 2 mil millones de euros y 21 mil 700 millones
de euros, respectivamente. La amortizacion de bonos de la cartera del programa
para los mercados de valores y de los dos programas de adquisiciones de bonos

garantizados anteriores ascendié a4 mil 400 millones de euros en total.
Exceso deliquidez

Como consecuencia de la evolucion detallada anteriormente, el exceso medio de
liquidez en e periodo anaizado aumentd en 231 mil millones de euros en
comparacion con el periodo de referencia anterior y se situd en un billén 645 mil
800 millones de euros (véase la gréfica). Como ya se ha sefidlado, este incremento
refleja en gran medida laliquidez proporcionada mediante e APP a un ritmo de 60
mil millones de euros al mes, asi como los 233 mil 400 millones de euros de euros
adjudicados en la cuarta TLTRO-II, que se vio contrarrestada en cierto modo por
las mayores necesidades de liquidez derivadas de los factores autbnomos. Si se
considera solamente el periodo dereferencia, un andlisis mas detallado muestra que
el exceso deliquidez aumentd en 139 mil 800 millones de euros en el tercer periodo

de mantenimiento, como consecuencia de la liquidez proporcionada por la cuarta
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TLTRO-I1 y las compras efectuadas en el marco del APP. Sin embargo, en €l cuarto
periodo de mantenimiento dicho exceso disminuyo ligeramente, en 8 mil 300
millones de euros, dado que la liquidez inyectada mediante las compras del APP se
Vvio contrarrestada con creces por el aumento del efecto de absorcion de liquidez de
los factores autbnomos'y por lareduccion del financiamiento adjudicada en las OPF

y las OFPML atres meses, como se haindicado previamente.

El mayor exceso de liquidez obedeci¢ aun incremento de 153 mil millones de euros
en los saldos medios en cuenta corriente, que se situaron en un billén 174 mil
millones de euros en el periodo analizado, mientras que el recurso medio a la
facilidad de deposito registroé un ascenso de 79 mil 900 millones de euros y se situd
en 594 mil 500 millones de euros.

Evolucion delastasas deinterés

L as tasas de interés del mercado monetario a un dia se mantuvieron proximas a la
tasa aplicada alafacilidad de depdsito, mientras que en el segmento de operaciones
con garantia, algunas tasas aplicadas en determinadas cestas de activos de garantia
cayeron por debajo de ese nivel. En e mercado de operaciones sin garantias, €
eonia (indice medio de la tasa de interés del euro a un dia) se situd, en promedio,
en el —0.358%, ligeramente por debajo de un nivel medio del —0.354% en €l periodo
dereferencia anterior. El eonia fluctud dentro de una banda relativamente estrecha
con un maximo del —0.331% antes del lunes de Pentecostés, a principios de junio
de 2017, y un minimo histérico del —0.373% inmediatamente después. Asimismo,
en e mercado de operaciones con garantias, las tasas repo medios a un dia del
mercado GC Pooling descendieron ligeramente, hasta situarse en —0.433% parala
cesta estandarizada de activos de garantia, o gque supone una disminucién de 0.001

puntos porcentuales en relacion con el periodo anterior, mientras que en el caso de
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la cesta ampliada, estas tasas repo se situaron en —-0.401%, que representa un

incremento de 0.002 puntos porcentual es con respecto al periodo anterior.

El descenso registrado al final del segundo trimestre de 2017 en las tasas repo
principales fue relativamente moderado en comparacion con el observado tanto a
finales de 2016, como afinales del primer trimestre de 2017, lo que sugiere que los
participantes en los mercados han adoptado practicas mas eficientes en la gestion
de activos de garantia. Asimismo, esta evolucién también indica los efectos
positivos del uso de efectivo como garantia en las operaciones de préstamo de

valores efectuadas en el marco del PSPP.

Actividad econdmica

La expansion econdmica de la zona del euro continlia 'y es cada vez més solida. El
crecimiento del PIB se estd sustentando principalmente en la demanda interna. Las
encuestas y los indicadores de coyuntura confirman |las perspectivas de fuerte ritmo de
crecimiento a corto plazo. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas
elaboradas por |os expertos del Eurosistema de junio de 2017, las proyecciones de los
expertos del BCE de septiembre de 2017 se han revisado a alza para 2017 y
basi camente no se han modificado para afios posteriores. Segun estas proyecciones, €
PIB delazonadel euro seincrementaraun 2.2% en 2017, un 1.8% en 2018 y un 1.7%
en 20109.

La expansién econdmica de la zona del euro ha cobrado impulso y se esta sustentando
principalmente en la demandainterna. EI PIB aument6 un 0.6%, en tasa trimestral, en
el segundo trimestre de 2017, tras el avance del 0.5% registrado en el trimestre anterior.
Lademandainternasiguié siendo el motor del crecimiento, junto con una contribucion
mas reducida de la demanda exterior neta, mientras que la aportacion de lavariacion de

existencias fue ligeramente negativa.
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PIBREALDE LA ZONADEL EURO Y SUS COMPONENTES
-Tasas de variacion intertrimestral y contribuciones
intertrimestrales en puntos porcentuales-
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2017.
FUENTE: Eurostat.

Por €l lado de la produccion, el avance de la actividad economica fue generalizado, con
un crecimiento positivo del valor agregado en la industria (excluida la construccion),

asi como en la construccion y en los servicios.

L os mercados de trabaj o de la zona del euro siguen mostrando una evolucién favorable.
El crecimiento del empleo en lazona del euro continud en el primer trimestre de 2017
con un avance del 0.4% en tasatrimestral, con lo que por primeravez supero e maximo
anterior alacrisis alcanzado en 2008. Aunque las horas medias trabajadas por persona
ocupada se han mantenido practicamente estables, el nUmero total de horas trabajadas
también sigui6 recuperdndose, pese a que, en promedio, tanto |os empleados a tiempo
completo como a tiempo parcial trabajaron mas horas, habida cuenta de que estos
aumentos se han visto contrarrestados por un cambio en la composicion del empleo

hacia una proporcion mas elevada de trabajadores a tiempo parcial®. El desempleo en

6 Véase el recuadro titulado Factores deter minantes de la evolucion delas horas mediastrabajadas por persona
empleada desde 2008, Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2016.
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la zona del euro ha experimentado un acusado descenso tras e maximo del 12.1%

registrado en el segundo trimestre de 2013.

EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO DE LA ZONA DEL EURO
-Escalaizquierda: indice primer trimestre 2008 = 100,
escala derecha: puntos porcentuales-
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2017 para el
empleo v las horas trabajadas. v a julio de 2017 para la tasa de desempleo.
FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.

En julio de 2017, la tasa de desempleo se situd en el 9.1%, el nivel més bajo desde
febrero de 2009. Los datos de las encuestas disponibles hasta agosto de 2017 indican
nuevas mejoras de las condiciones en los mercados de trabgjo, y sefidlan de manera
creciente que hay escasez de mano de obra en las principales economias de la zona del

euro.

La rgpida disminucion del desempleo en la zona del euro es un dato especialmente
alentador en un contexto de aumento de la oferta de trabgjo. El incremento de la oferta
de empleo, gque continud durante la crisis y durante la recuperacion puede explicarse,
fundamental mente, por el aumento de las tasas de actividad de | os trabajadores de méas
edad y de las mujeres (véase €l recuadro 3, titulado Evolucion reciente de la oferta de
trabajo en la zona del euro en este Boletin Econdmico). No obstante, |os indicadores
mas amplios del desempleo sugieren que e grado de holgura del mercado de trabgjo

todavia es elevado en muchos paises de la zona. Una encuesta efectuada a grandes
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empresas de la zona del euro (véase el recuadro 5, titulado Necesidades de reformas
estructurales en la zona del euro: informacion de una encuesta a grandes empresas en
este Boletin Econdmico) sugiere que larealizacion de nuevas reformas estructurales de
los mercados de trabajo de la zona mejoraria su funcionamiento y fortaleceria las

perspectivas de crecimiento mas en general.

Lamejora de los mercados de trabajo continlia sosteniendo el crecimiento de larentay
el gasto en consumo. En &l segundo trimestre de 2017, latasa de crecimiento trimestral
del consumo privado se mantuvo estable, en e 0.5%, desde el 0.4% del trimestre
anterior. El solido crecimiento de las rentas del trabajo —el principal determinante de
la renta disponible de los hogares— junto con un ligero descenso de la tasa de ahorro,
ha seguido beneficiando a gasto de los hogares. Las medidas de politica monetaria del
BCE, gue han mejorado las condiciones de financiamiento, también han continuado
favoreciendo el gasto de las familias. La confianza de los consumidores, que aumenté
de nuevo en agosto, permanece en niveles muy elevadosy muy por encimade su media
de largo plazo, sefialando una intensa dinamica subyacente del gasto en consumo en €
corto plazo.

Laevolucion de los mercados de la vivienda de la zona de euro continta contribuyendo
a dinamismo del crecimiento. La inversion residencial se incremento un 1.3% en €
segundo trimestre de 2017, reflgjando la continuacién de la recuperacion del conjunto
de lazona del euro y de muchos paises de la zona. Aungue esta recuperacion partia de
niveles muy reducidos en algunos paises, se ha visto respaldada por e fuerte
crecimiento de la renta disponible de los hogares, por la mejora de las condiciones en
los mercados de trabajo, por unas condiciones de financiamiento favorables y por una
mayor preferencia por lainversion en vivienda en un contexto de bajos rendimientos
de los activos remunerados. Asimismo, la confianza empresarial ha experimentado un
aumento muy significativo en el sector de la construccion. Por otra parte, el creciente

nimero de visados de obra nueva, € incremento de la demanda de préstamos para
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adquisicién de vivienda y la mejora de las condiciones de concesién de los préstamos
bancarios deberian seguir contribuyendo a la tendencia a alza generalizada de la

inversion en vivienda en la zona del euro.

La inversion empresarial se recupero en el segundo trimestre de 2017. El aumento
registrado (un 1% en tasatrimestral) estuvo impulsado por lainversion en productos de
propiedad intelectual, en magquinaria, equipos y armamento, distintos del material de
transporte. Ademas, datos como los relativos a la produccién industrial del sector de
bienes de equipo, que avanzo un 0.7% en términos trimestrales en el segundo trimestre

de 2017, sugieren un repunte de la inversion empresarial de lazona del euro.

Se espera gue la inversion empresarial continle recuperandose. Las perspectivas de
inversion se ven favorecidas por diversos factores. La confianza empresarial, las
expectativas de produccion y las carteras de pedidos exteriores del sector de bienes de
capital se mantienen en niveles elevados pese a haber descendido ligeramente en
agosto. La utilizacion de la capacidad productiva ha continuado aumentando por
encima de su nivel medio anterior alacrisis, las condiciones de financiamiento siguen
siendo muy favorables, |os beneficios no distribuidos de las empresas para posible gasto
en inversiéon contindian siendo elevados y hay necesidad de modernizar el stock de
capital tras varios anos de contencion de la inversion. Sin embargo, se espera que
algunos factores sigan afectando las perspectivas de inversion empresarial, entre los
gue se incluyen las expectativas de un potencia de crecimiento alargo plazo mas débil
gue en el pasado, las rigideces en los mercados de productos y la lenta introduccién de
cambios en el entorno regulatorio. También se prevé que la baja rentabilidad de las
entidades de crédito y el volumen todavia el evado de préstamos dudosos en | os balances
bancarios en varios paises continlen af ectando ala capacidad de intermediacion de las
entidades de crédito y, asu vez, el financiamiento de lasinversiones de las empresas en

el corto plazo.
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EVOLUCION DEL SECTOR DE BIENES DE EQUIPO
DE LA ZONA DEL EURO

-Indice, desviacion con respecto a la media de largo plazo-
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Nota: Las tltimas observaciones corresponden a agosto de 2017,
FUENTE: Comision Europea.

El comercio de la zona del euro ha seguido repuntando. Las exportaciones de bienesy
servicios de la zona aumentaron un 1.1%, en tasa trimestral, en el segundo trimestre de
2017, y el dinamismo del comercio de bienes con paises no pertenecientes ala zona ha
mejorado de forma constante desde el verano de 2016. De acuerdo con datos mensuales
sobre comercio, las exportaciones de bienes fuera de la zona del euro en e primer
semestre de 2017 estuvieron impul sadas principalmente por las exportaciones a China,
a resto de Asiay a Estados miembros de |la UE no pertenecientes a la zona del euro.
Esta evolucion es una buena sefial paralas perspectivas globales de crecimiento, yaque
la demanda de exportaciones de la zona es cada vez més generalizada. Los indicadores
de coyuntura como las encuestas y los nuevos pedidos exteriores que se refieren al
segundo semestre de 2017 apuntan a un impul so sostenido de las exportaciones, pese a
la reciente apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro. A mas largo plazo, la

recuperacion mundial generalizada respaldara las exportaciones de la zona del euro.
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EXPORTACIONES DE BIENES A PAISES
NO PERTENECIENTES A LA ZONA DEL EURO
-Escalaizquierda: tasas de variacion interanual en medias moviles
de tres meses; escala derecha: indice-
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden a agosto de 2017 para las encuestas
v al segundo trimestre de 2017 para las exportaciones.
FUENTE: Eurostat, Markity Comision Europea.

No obstante, los riesgos para el comercio siguen siendo elevados y estan relacionados
principalmente con tensiones geopoliticas que podrian obstaculizar el crecimiento
global.

En conjunto, los datos mas recientes sefialan un ritmo de crecimiento vigoroso en €l
tercer trimestre de 2017. El indicador de sentimiento econdmico (ESI) de la Comision
Europea (CE) y el indice PMI compuesto de produccién se mantuvo en cotas elevadas
en agosto y permanecen muy por encima de sus niveles medios. Por consiguiente, en

conjunto apuntan a un crecimiento robusto en € tercer trimestre de 2017.
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PIB REAL, INDICE PMI COMPUESTO DE PRODUCCION E INDICADOR DE
SENTIMIENTO ECONOMICO (ESI) DE LA ZONA DEL EURO

-Tasas de variacion intertrimestral, saldos netos normalizados; indices de difusion-
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2017 para el PIB real
v a agosto de 2017 para el ESI v el indice PMI.
FUENTE: Martkit. Comision Europea v Eurostat.

Se espera que la actual expansion econdmica de la zona del euro prosiga, respaldada
por las medidas de politicamonetaria del BCE que estan transmitiéndose ala economia
real. Unas condiciones de financiamiento muy favorables, las bajastasas deinterésy la
mejora de los mercados de trabajo contintan favoreciendo e consumo privado y la
recuperacion de lainversion, en un contexto de aumento de |os beneficiosy de menores
necesidades de desapalancamiento. Los factores favorables externos también
respaldaran el crecimiento, con un fortalecimiento de la actividad econémica mundial

y la mejora correspondiente de la demanda externa de la zona del euro.

L as proyecciones macroecondmicas elaboradas por |os expertos del BCE parala zona
del euro de septiembre de 2017 prevén un crecimiento anual del PIB del 2.2% en 2017,
e 18% en 2018 y e 1.7% en 2019. En comparacion con las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por 1os expertos del Eurosistema de junio de 2017, las
perspectivas para el crecimiento del PIB real se han revisado al alza paraesteafio y se

mantienen préacticamente sin cambi os para afios posteriores. Esta correccién a alzapara
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2017 obedece principa mente al acusado dinamismo del crecimiento del PIB observado

recientemente.

PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO (INCLUIDAS LAS PROYECCIONES)
-Tasas de variacion intertrimestral-
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Nota: Los intervalos en torno a las provecciones centrales se basan en las
diferencias entre las cifras observadas v provecciones anteriores elaboradas
durante varios afios. La amplitud de los intervalos es dos veces el valor
absoluto medio de estas diferencias. El método utilizado para calcular los
intervalos, que implica una correccion para tener en cuenta acontecimientos
excepcionales, se explica en el documento titulade New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges. BCE, diciembre
de 2009, que puede consultarse en el sitio web del BCE.

FUENTE: Eurostat v articulo titulado “Proyvecciones macroeconomicas elaboradas

por los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 20177,
publicado en el sitio web del BCE el 7 de septiembre de 2017.

Dineroy crédito

El crecimiento monetario mantuvo en el segundo trimestre de 2017 e sblido ritmo
observado, en general, desde mediados de 2015 y se moderd en julio. El crecimiento de
los préstamos a sector privado continud recuperandose. Asimismo, se estima que €l
flujo anual total de financiamiento externo de las sociedades no financieras se redujo

ligeramente en el segundo trimestre de 2017.

El agregado monetario amplio registré un solido crecimiento del 5% en & segundo
trimestre de 2017, en consonanciacon € observado desde mediados de 2015, y después
se moderd en julio. Latasade crecimiento anual de M3 descendio hastael 4.5% enjulio
de 2017, probablemente debido a factores temporales. El bajo costo de oportunidad de

mantener |os instrumentos mas liquidos en un entorno de tasas de interés muy bajas, asi
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como € impacto de las medidas de politica monetaria del BCE, continuaron

respaldando el crecimiento monetario.

M3, M1 Y PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
-Tasas de variacion interanual; datos ajustados
de efectos estacionales y de calendario-
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Nota: Prestamos ajustados de titulizaciones, otras transterencias v centralizacion
nocional de la tesoreria. La tltima observacion corresponde a julio de 2017.

FUENTE: BCE.

Sin embargo, la contribucién de los componentes mas liquidos al crecimiento anual de
M3 fue menor, y la tasa de crecimiento anual de M1 retrocedio hastael 9.1% en julio
(frente a 9.3% del segundo trimestre de 2017 y el 9.7% de junio).

Losdepositos alavistasiguieron siendo €l principal factor impulsor del crecimiento de
M 3. Concretamente, la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la vista de los
hogaresy de las sociedades no financieras mantuvo su vigor en e segundo trimestre de
2017, pero se moderd en julio, probablemente debido a factores temporales. Latasade
crecimiento anual del efectivo en circulacién también descendi6 enjulio, lo queindica
gue no existe una tendencia en el sector tenedor de dinero a sustituir |os depdsitos por
tesoreria en un entorno de tasas de interés muy bajas o negativas. L os depdsitos a corto
plazo distintos de los depésitosalavista(esdecir, M2 menos M 1) continuaron teniendo

un impacto negativo en el agregado M3 en e segundo trimestre y en julio. Latasa de
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variacion anual de los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2), un pequefio
componente de M3, paso a ser significativamente negativa en julio, contribuyendo ala
moderacién que experimentd el crecimiento de M3 en este periodo. Esta evolucién,
registrada después de la contribucion positiva observada en el segundo trimestre de
2017, obedecio principalmente a la disminucion adicional de las emisiones de valores
representativos de deuda a corto plazo por parte de las instituciones financieras
monetarias (IFM). En cambio, la tasa de crecimiento anual de las participaciones en
fondos del mercado monetario se mantuvo en terreno positivo.

L as fuentes internas de creacion de dinero fueron de nuevo el principal factor impul sor
del crecimiento del agregado monetario amplio. En lo que respectaalas contrapartidas,
las adquisiciones de val ores representativos de deuda de las Administraciones Publicas
por parte del Eurosistema (véanse las partes rojas de la gréfica siguiente), efectuadas
sobre todo en & contexto del programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus
siglas en inglés) del BCE, contribuyeron favorablemente a avance de M3’. La
recuperacion sostenida del crédito al sector privado (véanse las partes azules de la
grafica siguiente) también sigui6 sustentando €l crecimiento de M3. En este concepto
seincluyen los préstamos otorgados por las IFM a sector privado y las tenenciasde las
IFM de valores representativos de deuda emitidos por el sector privado, excluidas las
IFM, de la zona del euro. También comprende las adquisiciones de valores
representativos de deuda realizadas por €l Eurosistema en €l marco del programa de
compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés). En conjunto, |os
pasivos financieros a méas largo plazo y otras contrapartidas influyeron de forma
ligeramente negativa en el avance de M3 como consecuencia de las otras contrapartidas
(principalmente, acuerdos de recompra) (véase las partes de color verde oscuro de la
grafica siguiente). No obstante, |a persistente contraccion de los pasivos financieros a

més largo plazo (excluidos capital y reservas) de las IFM favorecié e mayor

7V éase también el recuadro titulado La base monetaria, €l agregado monetario y el APP en este Boletin
Economico, que describe la evolucion de la base monetaria en los Ultimos afios y € impacto de las medidas
no convencionales del BCE sobre dicha evolucion.
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crecimiento de M3. Latasa de variaciéon anual de estos pasivos ha sido negativa desde
el segundo trimestre de 2012, debido, en parte, a impacto de las operaciones de
financiamiento a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO-II) del BCE, que
pueden estar actuando como sustituto de la financiamiento bancario a mas largo plazo
en los mercados. Por Ultimo, las ventas de deuda publica por parte de las IFM de la
zona del euro, excluido el Eurosistema, han contribuido a crecimiento anual negativo
del crédito alas AAPP concedido por las IFM, excluido el Eurosistema, frenando asi €l

crecimiento de M3 (véanse | as partes de color verde claro de la gréfica siguiente).

Losactivos exteriores netosdelas |FM siguieron afectando el crecimiento anual de M 3.
Aunqueen el segundo trimestrede 2017 y enjulio el flujo anual delos activos exteriores
netos se mantuvo negativo, en julio se registré una entrada mensual, o que contribuy6
a reducir las correspondientes presiones a la baja sobre € crecimiento de M3 (véanse
las partesamarillasdelagréficasiguiente). El flujo anual continuo reflejando las salidas
de capital de la zona del euro, que pueden atribuirse, en parte, a las ventas de deuda
publica de la zona del euro por parte de no residentes en e marco del PSPP. La
evolucion reciente sugiere que el Eurosistema no efectudé compras significativas a no

residentes en el marco del PSPP.
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M3 Y SUS CONTRAPARTIDAS
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales;
datos ajustados de efectos estacionales y de calendario-
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N3
Activos exfteriores netos
. Valores representativos de deuda de las AAPP en poderdel Eurosistema
EEEE Créadito a las AAPP por las IFM, exchiido el Furosistema
mm— Crédito al sector privado
—

Intradas procedentes de activos financieros a més largo plazo y otras contrapartides

Nota: El credito al sector privade comprende los préstamos concedidos por lag IFM al sector
privado y las tenencias de las IFM de valores representativos de denda emitidos por el
sector privade, excluidas IFN. de la zona del enro. Por lo tanto, incluye las tendencias de
valores represenlativos de deuda del Eurosistema adquiridos en el marco del programa de
compras de bonos corporativos (CSPP. por sus siglag en inglés). La ultima observacion
comresponde ajulio de 2017,

FUENTE: BCE.

La recuperacion del crecimiento de los préstamos observada desde principios de 2014
ha seguido su curso. Latasa de crecimiento anual de |los préstamos concedidos por las
IFM al sector privado [gjustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion
nocional de la tesoreria (notional cash pooling)] se mantuvo préacticamente estable en
el segundo trimestre de 2017 y en julio (véase la gréficatitulada: M3, M1 y préstamos
al sector privado). Por sectores, el avance anua de los préstamos a las sociedades no
financieras aumentd hasta alcanzar € 2.4% en ambos periodos, tras un descenso
temporal en junio debido a factores especiales en algunos paises. El crecimiento de
estos préstamos se ha recuperado considerablemente desde el minimo registrado en el
primer trimestre de 2014. Esta evolucién es generalizada en los paises més grandes,

aunque las tasas de crecimiento de los préstamos son aln negativas en algunas
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jurisdicciones. El ritmo de avance anual de los préstamos a los hogares también se

incrementd en el segundo trimestre de 2017 y se situ6 en € 2.6% en julio.

PRESTAMOS DE LAS IFM A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ENALGUNOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual-
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mm  7ona del euro
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= Francia
mm [talia
= [spaiia
mmmm  Dispersion enfre paises

Nota: A]ustados de titulizaciones, otras transferencias v centralizacion uocmml de la
tesoreria. La dispersion entre paises se calcula sobre la base de valores minimos v
MEXIMOos en una muestra f;]a de doce paises de la zona del euro. La dltima observacidn
corresponde a julio de 201

FUENTE: BCE.

PRESTAMOS DE LAS IFM A LOS HOGARES EN
ALGUNOSPAISES DE LA ZONADEL EURO
-Tasas de variacion interanual-
10
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Zona del euro

Alemania

Francia

Italia

Esparia

Dispersion entre paises

Nota: Ajustados de titulizaciones, otras transferencias v centralizacion nocional de la
tesoreria. La dispersion entre paises se caleula sobre la base de valores minimos y
maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del curo. La dltima
observacion corresponde a julio de 2017,

FUENTE: BCE.
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El significativo descenso de las tasas de interés del crédito bancario observado en toda
la zona del euro desde €l verano de 2014 (sobre todo, debido alas medidas de politica
monetaria no convencionalesdel BCE) y lamejorageneral en laofertay en lademanda
de préstamos bancarios han sustentado estas tendencias. Ademas, las entidades de
crédito han avanzado en el saneamiento de sus balances, aunque el nivel de préstamos
dudosos (NPL) sigue siendo elevado en algunos paises y puede limitar la concesion de
credito.

Las condiciones de financiamiento de las entidades de crédito continuaron siendo
favorables. El costo sintético del financiamiento de las entidades de crédito mediante
deuda descendi6 hasta un nuevo minimo histérico en julio, tras haberse estabilizado
préacticamente en el segundo trimestre de 2017. Esta tendencia estuvo impul sada sobre
todo por laevolucion del costo de los depositos, que experimentd unaligeracontraccion
y registré un nuevo minimo histérico en julio, después de haber permanecido en una
senda casi estable en el segundo trimestre de 2017. Ademas, los rendimientos de los
bonos bancarios se mantuvieron generalmente estables en e segundo trimestre, pese a
aumentar de forma temporal en junio, y disminuyeron en julio. La orientacion
acomodaticia de la politica monetaria del BCE, la amortizacion neta de los pasivos
financieros a mas largo plazo de las IFM, el fortalecimiento de los balances de las
entidades de crédito y la menor fragmentacion de los mercados financieros

contribuyeron alas favorables condiciones de financiamiento de los bancos.

Las tasas de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no financierasy a
los hogares se mantuvieron en minimos histéricos, o préximos a ellos, en el segundo
trimestre de 2017 y en julio. Las tasas de interés sintéticos de |os préstamos bancarios
concedidos alas sociedades no financierasy alos hogares descendieron entre principios
de 2014 y finales de 2016, aunque han seguido unatrayectoriadiferente desde entonces:

la tasa sintética correspondiente alos préstamos para adquisicion de vivienda aumento
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ligeramente hasta julio de 2017 y el de los préstamos concedidos a las sociedades no

financieras sigui6 cayendo hasta registrar un nuevo minimo histérico en julio.

COSTO SINTETICO DEL FINANCIAMIENTO DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO MEDIANTE DEUDA
-Costo sintético del financiamiento mediante depositos y
mediante deuda no garantizada; porcentajes-

’ mm 7ona del euro
Alemania
== Francia
4 ' == [talia
== Espaiia

0
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Nota: El costo sintético de los depositos se calcula como una media de las tasas de
interés de las nuevas operaciones de depositos a la vista, depositos a plazo v
depositos con preaviso. ponderada por los correspondientes saldos vivos. La
altima observacion corresponde a julio de 2017.

FUENTE: BCE, Merrill Lynch Global Index v caleulos del BCE.

En general, las tasas de interés sintéticas de los préstamos otorgados a las sociedades
no financieras y a los hogares han disminuido notablemente mas que las tasas de
referenciadel mercado desde el anuncio de las medidas de expansion crediticiadel BCE
en junio de 2014, lo que sefiala una mejora de la transmision de las medidas de politica
monetaria a las tasas de interés de los préstamos bancarios. Dicho descenso de los
costos sintéticos del financiamiento de las entidades de crédito ha favorecido la
reduccion de las tasas de interés sintéticas de los préstamos bancarios. Entre mayo de
2014 y julio de 2017, las tasas de interés sintéticas de los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras y a los hogares cayeron 119 puntos basicos y 103 puntos
basicos, respectivamente. En el caso de las sociedades no financieras, esta reduccién
fue especiamente pronunciada en los paises vulnerables de la zona del euro, lo que
contribuy6 a una transmisién mas homogénea de la politica monetaria a estas tasas de

interés en los distintos paises.
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TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS
CONCEDIDOS A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
-Porcentajes; medias moviles de tres meses-
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Nota: El indicador del costo total de financiamiento bancario se calcula
agregando las tasas de interes a corto v a largo plazo utilizando una media
movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion
tipica entre paises se calcula sobre una muestra fija de doce paises de la
zona del euro. La ultima observacion corresponde a julio de 2017.
FUENTE: BCE.
TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS
PARAADQUISICION DE VIVIENDA
-Porcentajes; medias moviles de tres meses-
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Nota: F1 indicador del costo total de financiamiento bancario se calcula
agregando las tasas de interés a corto v a largo plazo utilizando una media
movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion
tipica entre paises se calcula sobre una muestra fija de doce paises de la
zona del euro. La ultima observacion corresponde a julio de 2017

FUENTE: BCE.

En e mismo periodo, € diferencia de tasas de interés entre los créditos de hasta 250
mil euros y los créditos de méas de un millén de euros en lazona del euro se estrecho de

forma considerable y se situd proximo a su minimo histérico en julio de 2017. Esto
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indica que, en general, las pequefias y medianas empresas se han beneficiado en mayor
medida que las grandes empresas de la caida de las tasas de interés de los préstamos

bancarios.

Se estima que el flujo anual total del financiamiento externo de las sociedades no
financieras de lazona del euro se moderd ligeramente en €l segundo trimestre de 2017.
Esta moderacion reflgja el debilitamiento de la dindmica de los préstamos bancarios y
de la emision de valores representativos de deuda, atribuible, en parte, a factores
especiales y de carécter temporal en el caso de |os préstamos bancarios. En conjunto,
la recuperacion del financiamiento externo de las sociedades no financieras observada
desde principios de 2014 se ha sustentado en el fortalecimiento de la actividad
economica, la reduccion adicional del costo de financiamiento mediante deuda, la
relgjacién delas condiciones de concesion del crédito bancario y el nimero maselevado
de fusiones y adquisiciones. Al mismo tiempo, los saldos de efectivo de | as sociedades
no financieras, que se sitian en méximos histéricos, han reducido la necesidad de

financiamiento externo.

Las emisiones brutas de valores representativos de deuda por parte de las sociedades
no financieras disminuyeron en julio y agosto de 2017, tras aumentar en junio. Los
datos maés recientes del BCE sefialan una intensa actividad emisora en junio, después
de la moderacion registrada en abril y mayo. No obstante, en términos netos, esta
actividad fue negativa debido a las considerables amortizaciones de valores a corto
plazo. Asimismo, cabe resefiar que los datos de mercado que apuntan a una escasa
actividad emisora en julio y agosto reflgjan en gran medida factores estacionales. En
este periodo, las emisiones netas de acciones cotizadas por parte de las sociedades no
financieras se caracterizaron por un mayor dinamismo que en |os primeros meses de

2017, cuando se vieron frenadas por |as significativas recompras de acciones.
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L os costos de financiamiento de | as sociedades no financieras siguen siendo favorables.
Segun las estimaciones, e costo nomina total del financiamiento externo de las
sociedades no financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en €l
mercado y financiamiento mediante acciones, descendié ligeramente, hasta el 4.4% en
agosto de 2017, tras registrar un moderado incremento en junio y julio. Esta evolucion
reflgja, sobre todo, la dindmica del coste de las acciones. El coste de financiacion se
sitla actual mente 40 puntos basi cos por encimade su minimo histérico dejulio de 2016,
pero se mantiene considerablemente por debajo del nivel observado en e verano de
2014 (antes de que los mercados empezaran a descontar las expectativas sobre €l
entonces inminente programa de compra de activos). El costo de la deuda, expresado
como media ponderada del costo de financiamiento bancario y del costo de
financiamiento mediante valores de rentafija, contintiafluctuando en torno asu minimo
historico.

Evolucion delasfinanzas publicas

Seprevé que el déficit presupuestario delazonadel euro continle reduciéndose durante
el horizonte de proyeccion (2017-2019), debido principalmente a la mejora de las
condiciones ciclicas y a la disminucion de los pagos por intereses. A tenor de las
proyecciones, la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro serd
ligeramente expansiva en 2017 y précticamente neutral en 2018-2019. Aunque la
proporcion de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro seguira disminuyendo,
todavia es elevada. En particular, los paises con altos niveles de deuda se beneficiarian
de larealizacion de esfuerzos de consolidacion adicionales para situar su proporcion de

deuda publica en una firme senda descendente.

Se prevé que € déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del

euro disminuya gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccion. Segun las
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proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE de septiembre de 20178, la
proporcion de déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro descendera
desde e 1.5% del PIB de 2016 hasta el 0.9% del PIB en 2019. La mejora de las
perspectivas presupuestarias, que son algo mas positivas que las de | as proyecciones de
junio de 2017, se sustenta principa mente en unas condiciones ciclicas favorables y en
la caida de |os pagos por intereses.

EVOLUCION DE LASFINANZASPUBLICAS
DE LA ZONA DEL EURO
-Porcentaje dd PIB-

2016 2017 2018 2019
a. Ingresos totales 46.2 46.0 45.9 45.8
b. Gastos totales 47.7 47.3 46.9 46.6

delos cuales:

c. Gasto por intereses 2.2 2.0 1.9 1.8
d. Gasto primario (b - ¢) 45.5 45.3 45.0 44.8
Saldo presupuestario (a - b) -1.5 -1.3 -1.0 -0.9
Saldo presupuestario primario (a - d) 0.7 0.7 0.9 0.9
Saldo presupuestario gjustado de ciclo -1.5 -1.4 -1.3 -1.2
Saldo estructural primario 0.7 0.6 0.6 0.6
Deuda bruta 89.1 87.5 86.0 84.2
Pro memoria: PIB real (tasas de variacion) 1.8 2.2 1.8 1.7

Nota: Los datos serefieren a agregado del sector de Administraciones Plblicas delazona
del euro. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. Como las
proyecciones suelen tener en cuenta las revisiones mas recientes de los datos,
podrian producirse diferencias con respecto a los datos validados mas recientes de
Eurodtat.

Fuentes. Eurostat, BCE y proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE de
septiembre de 2017.

Se prevé quelaorientacion fiscal delazonadel euro sealigeramente expansivaen 2017
y précticamente neutral en 2018-2019°. Las perspectivas para 2017 obedecen a un

repunte de lainversion pablicay a un pago extraordinario realizado en Alemaniaalos

8 Véanse las Proyecciones macroecondmicas de |os expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de
2017.

9 Laorientacion fiscal reflejaladireccion y el tamafio del estimulo proporcionado por las politicas fiscalesala
economia, més alla de la reaccion automatica de | as finanzas publicas a ciclo econémico, y se mide como la
variacion del saldo estructural primario, es decir, la proporcion de saldo primario gjustado de ciclo, excluidas
las medidas temporales como las ayudas publicas al sector financiero. En el articulo titulado “The euro area
fiscal stance”, Boletin Econdmico, nimero 4, BCE, 2016, se presenta informacion mas detallada sobre €l
concepto de orientacion de la politica fiscal de lazona del euro.
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productores de energia nuclear'®. En 2018-2019, la prevision de una orientacion neutral
de la politica fiscal refleja efectos compensatorios de los ingresos y el gasto publicos.
Al mismo tiempo, esta orientacion basicamente neutral indica que los paises no estén
aprovechando plenamente el ritmo de crecimiento economico favorable para constituir

colchones fiscales.

Se espera que los elevados niveles de deuda publica de la zona del euro continden
descendiendo. A tenor de las proyecciones, la deuda en relacion con el PIB de la zona
del euro, que registré un maximo en 2014, disminuira desde el 89.1% de 2016 hasta €l
84.2% afinales de 2019. Este descenso se basa principamente en un incremento del
superavit primario y en un diferencial entre tasas de interés y crecimiento favorable,
reflgjo, este Ultimo, de unas perspectivas macroecondmicas relativamente estables. Se
prevé que los gjustes entre déficit y deuda tengan un impacto ligeramente negativo a
partir de 2018. Aunque las perspectivas han variado poco con respecto a las de las
proyecciones de junio, se espera que € nivel de deuda sea algo méas bgo, como
consecuencia, en particular, de un diferencial mas favorable entre crecimiento y tasas
deinterés. Si las previsiones de deuda se consideran desde |a perspectiva de | os paises,
sefialan una mejora en la mayoria de los paises de la zona del euro, aungue se espera
gue en unos pocos la proporcion de deuda pablica se incremente durante € horizonte
de proyeccion. En particular, los paises con altos niveles de deuda se beneficiarian de
la realizacion de esfuerzos de consolidacion adicionales para situar su proporcion de
deuda publica en una firme senda descendente. Esto contribuiria a reducir su
vulnerabilidad en caso de que se produzcan nuevos episodios de inestabilidad en los

mercados financieros o de un repunte de las tasas de interés.

Todos los paises de la zona del euro se beneficiarian de una intensificacion de los
esfuerzos para lograr una composicion mas favorable a crecimiento de las finanzas

publicas. Lareorientacion del gasto hacialas partidas que més potencien el crecimiento,

10 El pago extraordinario realizado en Alemania asciende al 0,2% del PIB del pais.
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como laeducacion y lasinfraestructuras, o lapresion fiscal haciaimpuestos de caracter
menos distorsionador, como los que gravan € consumo Yy los bienes inmuebles, puede
tener efectos positivos sobre el crecimiento del producto y de este modo contribuir ala

constitucion de colchones fiscales!.

De cara a futuro, es importante que los proyectos de planes presupuestarios —que
deben presentarse a mediados de octubre como muy tarde— cumplan plenamente las
exigencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Si el proceso relacionado con los
proyectos de planes presupuestarios se aplica integramente y con coherencia, es un
instrumento correctivo y de alerta temprana importante y eficaz. Después de que los
paises de la zona del euro presenten los proyectos de planes presupuestarios, la
Comision evaluara si son plenamente acordes con las exigencias del Pacto. En caso de

incumplimiento, la Comision tendra que devolver |os proyectos alos paises en cuestion.

Fuente de infor macién:

https.//www.bde.es/f/webbde/ SES/ Secci ones/Publi caciones/Publicaci onesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2017/
Fich/bebcel706-1.pdf

https.//www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/Publi caciones/Publicaci onesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2017/
Fich/bebcel706-2.pdf

Brexit por lasbravas (FEM)

El 5 de septiembre de 2017, el Foro Econdmico Mundial (FEM) con la colaboracion de
Escuela Superior de Administracion y Direccion de Empresas (ESADE) (FEM) publico
una nota de opinién de José M. de Areilza'? en donde se asevera que la decision de
abandonar la Unién Europea (UE) tiene costos altisimos, como pone derelieve ladificil

negociacion del Brexit. A continuacion se presenta el contenido.

11 véase el articulo titulado “The composition of public financesin the euro area”, Boletin Econdémico, niimero
5, BCE, 2017.
12 hitps://www.weforum.org/agenda/authors/j ose-maria-de-areilza
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Un afio después del referéndum, tanto en el partido Conservador como en el Laborista
han conseguido imponer sus puntos de vista a los partidarios de mantener la relacion
mas estrecha posible con la UE. Con € tiempo, mi impresién es que aumentara €l
numero de los partidarios de celebrar un segundo referéndum y en el minuto final evitar

laruptura.

Pero s en vez de un Estado miembro con gran capacidad negociadora y peso
internacional como Reino Unido es una regién europea la que se dispone a salir de la
Union, a escindirse y convertirse en Estado independiente, y pretende hacerlo por las
bravas, negando la Constitucion, desafiando la legalidad vigente y confidndolo todo a

lavia de hecho, el abandono de la UE adquiere dimensiones catastroficas.

No hay un articulo 50 del Tratado que dé cobertura a una negociacion ental casoy la
salida es automatica. No se puede esperar ademas comprension por parte de las
instituciones de Bruselas y de |os socios comunitarios a quien ha despreciado hasta tal
punto los ideales del Estado de Derecho, centrales en € proyecto europeo, que se veria

relegado a ultimo puesto de la larga cola del proceso de ampliacion.

L os efectos de la desconexion del mercado europeo, la moneda comun y las politicas
europeas empezarian a notarse desde el momento de la independencia. Viene a cuento
esta observacion a leer las afirmaciones engafiosas sobre la permanenciaen la UE que
hace lallamada Ley de Transitoriedad Juridicay Fundacional de la Republica catalana.
Este texto surrealista dispone que e Derecho de la Union Europea mantiene su
naturaleza y su posicion respecto al derecho de la Catalufia independiente. En la
interpretacion mas benévola se trata de un brindis al sol, que no deberia confundir al
ciudadano profundamente preocupado por los inasumibles costos de la doble

desconexion de Espariay dela Union.

LaComision Europea ha establ ecido que unaregion al escindirse de su Estado miembro

sadle de forma inmediata de la UE y que los tratados y € Derecho de la UE dgjan de
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tener efectos en ese territorio, que queda fuera de la frontera europea. Ningun Estado
miembro, por otra parte, favorece la ruptura interna de un socio, por el temor a efecto
contagio y al resultar contraria alos ideales europeos. Laintegracion del continente, el
mejor proyecto politico de los ultimos setenta afnos, tiene como objetivo unir, hacer
compatibles las distintas identidades politicas y culturales y gestionar la
interdependenciade formacivilizada, con didogo y respeto delasreglasdel juego. Esta
es la vision ética de fondo del europeismo. No ampara ni tan siquiera reconoce a
movimientos radicales como el actual independentismo catalan, basados en enfrentar a

UNOS EUropeos con Otros.

Fuente de infor macién:
https.//www.weforum.org/es/agenda/2017/09/brexit-por-las-bravas

Avances en lasdiez prioridades dela Comisiéon Europea (CE)

El 13 de septiembre de 2017, la Comision Europea (CE) dio aconocer € tercer discurso
del Presidente Jean-Claude Juncker sobre el Estado delaUnion 2017, en el queinformo
sobre € Proyecto de Programa de Trabajo de la Comision hasta el final de 2018. A
continuacion se presentan los “Avances en las diez prioridades de la Comision

Europea”.

1. Un nuevo impulso al empleo, € crecimiento y lainversion

“Mi primera prioridad como Presidente de la Comision sera reforzar la competitividad

de Europa y estimular la inversion de cara a crear empleo.” 13

13 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 de julio de 2014.
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La tasa de desempleo es la
mas baja en nueve afos.

Durante el mandato de la
Comisidon Juncker, se han
creado casi 8 millones

de puestos de trabajo.

La economia europea sigue cobrando impulso. Se han recuperado el crecimiento, la
confianza y la estabilidad. El empleo y las inversiones estan volviendo a los niveles

anteriores alacrisisy los déficit publicos estan disminuyendo.

Se han creado once millones de nuevos puestos de trabajo desde el momento méas grave
delacrisisen 2013, casi ocho millones de ellos desde el inicio de la Comision Juncker.
El desempleo se sitia en 7.7%, la cifra mas baja en |os nueve Ultimos afios. Cada vez
son mas los europeos gue trabajan y ya hay mas de 235 millones de personas con
empleo. A pesar de que siguen existiendo hondas diferencias entre los paises, se
multiplican las sefiales positivas. por g emplo, latasa de desempleo en Espafia es ahora
la més baja de los ocho ultimos afios y ha disminuido més que en cual quier otro Estado
miembro a lo largo del afio pasado, a lo que se afiade la disminucién del desempleo

juvenil.

L arecuperacion econdmica haentrado en su quinto afio consecutivo. Este afio, se espera
gue las economias de la Unidn Europea (UE) crezcan més del 2% (2.2% en la zona del

euro). A lo largo de los dos ultimos afios, el crecimiento econémico de la UE ha
superado, en promedio, los de los Estados Unidos de Norteamérica y Japdn, y alcanza
atodas las partes de Europa ya que, segun las previsiones, todos los Estados miembros

creceran este afio y € proximo. A pesar de este impulso de crecimiento positivo, la
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recuperacion econdmica sigue siendo incompleta y dependiente de politicas

macroeconomicas de apoyo.

Las inversiones se estan recuperando gradualmente desde los niveles muy bajos
registrados tras la crisis y el “Plan Juncker” desempefia un papel importante a este
respecto. El ntcleo del Plan es el Fondo Europeo paralnversiones Estratégicas (FEIE),
que ha movilizado 225 mil millones de euros de inversion en todos los Estados
miembros y sustenta més de 300 mil puestos de trabajo. Estacifrallegaraa 700 mil de
agui a2020. L os europeos estén viendo y notando estasinversiones, ya se trate de apoyo
alatransicion a la energia limpia, la transformacion de los puertos y aeropuertos, la
construccion de nuevas infraestructuras fisicas y digitales, laayuda a laintegracion de
los refugiados o el hincapié hecho en laequidad apoyando nuestro programasocial. Por
giemplo, € FEIE apoya la integracion de los refugiados en el mercado de trabajo
finlandés mediante la prestacion de formacion y asistencia en materia de adecuacion

entre lademanday |a oferta de empleo.

Ademas, estas inversiones estdn dando un esperado impulso positivo a las economias
locales, con un total de 296 acuerdos de financiamiento con intermediarios locales
aprobados hasta e momento, gracias a los cuales 455 mil peguefias empresas y

empresas emergentes tendran un mejor acceso a financiamiento.

Europa necesita méas inversion privada en innovacion y un mayor flujo de ideas
innovadoras que surjan de nuestra base de investigacion. Ademas del Plan Juncker y de
la labor sobre la Unién de los Mercados de Capitales, la Comisién ha mejorado las
sinergias entre los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos y otros instrumentos
y fondos de capital riesgo encabezados por la UE, con € fin de ayudar a las empresas
y, por tanto, a la economia, a crecer y prosperar. Estos fondos se destinan a ambitos
clave de inversion paraimpulsar € crecimiento. Los fondos de capital riesgo dela UE

tienen actualmente la mitad del tamafio (60 millones de euros por término medio) de
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los que operan en Estados Unidos de Norteamérica, 10 que limita su capacidad para
realizar mayores inversiones que acomparien a las empresas segun crecen. Los fondos
de capital de riesgo europeos siguen enfrentandose a muchos obstéculos
transnacionales. Por esta razon, la Comision, en cooperacion con el Banco Europeo de
Inversiones, puso en marcha e 22 de noviembre de 2016 un Fondo de fondos
paneuropeo de capital riesgo en el marco de lainiciativa sobre las empresas emergentes
y en expansion. En un momento en € que algunas de las empresas europeas mas
innovadoras siguen viéndose obligadas a abandonar Europa debido alafalta de capital,
este apoyo es determinante para que se queden en nuestro continente, creen puestos de

trabajo e impulsen el crecimiento econémico.

Para aprovechar todos estos signos de recuperacion, hemos propuesto prorrogar €l FEIE
mas alla de 2018 y reforzar su capacidad financiera para alcanzar un minimo de 500
mil millones de euros en inversiones hasta 2020 (FEIE 2.0). Es inminente un acuerdo
entre el Parlamento Europeo y los Estados miembros y es necesario prorrogar
rapidamente el Fondo para ofrecer continuidad a los inversionistas y alos promotores
de proyectos. Al mismo tiempo, la Union de los Mercados de Capitales se traduce en

un mejor acceso a financiamiento e inversiones més sostenibles.

El “Plan Juncker” es un modelo para la inversion en otras partes del mundo. El Plan
Europeo de Inversiones Exteriores ha sido aprobado y est4 siendo desarrollado para
contribuir aestimular lainversion sostenible en infraestructurasy apoyar alas pequefias
empresas en Africay los paises de la vecindad de la UE con hasta 44 mil millones de
euros en inversiones. El Plan también aborda algunas de las causas profundas de la

migracion.

Vuelve la confianza en la economia europea, pero no hay margen para la
autocomplacencia. No podemos permitirnos € lujo de cerrar los ojos ante las

consecuencias de la crisis o las disparidades y desigualdades en toda Europa. En lugar
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de ello, debemos aprovechar al méximo los vientos favorables para impulsar nuestra
estrategia de crecimiento, ademés de reformas estructurales y unas finanzas publicas
responsables. Nuestra labor debe generar prosperidad y también reducir las
desigualdades sociales.

El empleo europeo es fundamental para nuestro futuro. El talento no debe
desperdiciarse y los recursos tampoco deben quedar sin explotar. Debemos proseguir
invirtiendo en las calificaciones, laformacion y el empleo de nuestros ciudadanos. El
desempleo ha disminuido considerablemente, pero sigue siendo demasiado elevado en

muchos paises y entre |os jovenes.

Al tomar posesion, la actual Comision se comprometio a acelerar y ampliar el sistema
de la Garantia Juvenil, por & que los Estados miembros se comprometen a ofrecer a
todos los jévenes menores de 25 afios un empleo de calidad, educaciéon permanente,
aprendizaje o formacion en un plazo de cuatro meses tras haber finalizado sus estudios
0 quedado en paro. Con la ayuda del Parlamento Europeo y del Consegjo, la Comisién
yahaanticipado y aumentado la dotacion financierade la I niciativa de Empleo Juvenil,
el programa de apoyo financiero especifico de la UE y ha asistido a los Estados
miembros a la hora de movilizar su cuota del Fondo Social Europeo. En total, desde
enero de 2014, mas de 18 millones de jovenes han accedido a los programas de la
Garantia Juvenil y 11 millones han aceptado of ertas de empleo, aprendizaje, periodos
de précticas o educacion permanente. Més de 350 mil proyectos cofinanciados con
cargo a la Iniciativa de Empleo Juvenil se encuentran actualmente en curso. El
desempleo juvenil ha disminuido de forma considerable y mas rapida que lamedia: del
24% amediados de 2014 amenos del 17% en laactualidad, o que equivale a2 millones

de jovenes desempl eados menos en la UE que en julio de 2014.
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El Plan Juncker ha generado
una inversion de 225 mil
millones de EUROS, que
sustenta 300 mil puestos de
trabajo y de aqui a 2020 habr3
creado 700 mil empleos.

Para ayudar a las personas a obtener las calificaciones necesarias y a los Estados
miembros a modernizar sus sistemas de educacién y formacion, hemos puesto en
marcha una Nueva Agenda de las Capacidades para Europa, que incluye nuevos
“itinerarios de perfeccionamiento profesional” a fin de ayudar a los adultos poco
calificados con competencias basicas de lectura, escrituray célculo, asi como digitales.
También incluye una herramienta para | os perfiles de capacidades de |os nacionales de
terceros paises, que los ayuda a integrarse en el mercado laboral europeo y a

enrigquecer|o.
2. Un mercado unico digital conectado

“Creo que debemos utilizar mucho mejor las grandes oportunidades que ofrecen las

tecnologias digitales, que no conocen fronteras.” ¥4

Latecnologiadigital nosfacilitalavidaen casa, en e trabajo, en los estudios o cuando
estamos de vigje. 360 millones de europeos utilizan internet cada diay casi un 60% de
elloslo hace através de un teléfono movil o inteligente. Para aprovechar al maximo las
nuevas oportunidades que ello supone, Europa necesita un mercado unico digital

verdaderamente conectado que facilite la vida de sus ciudadanos, genere 415 mil

14 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 dejulio de 2014.
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millones de euros en nuevo crecimiento cada afio y cree cientos de miles de nuevos

puestos de trabgjo.

Desde mayo de 2015, hemos presentado 14 iniciativas legislativas para mejorar y
reforzar el mercado Unico digital. Nuestra atencion se centra ahora en asegurarnos de
gue el Parlamento Europeo y € Consgjo alcancen rapidamente un acuerdo sobre estas
propuestas, de manera que podamos llevarlas ala practicay conectar nuestro mercado

Unico.

Este afio se ha producido un momento histérico en la Europa digital al suprimirse por
completo las tarifas de itinerancia en junio de 2017. Se trata de la culminacion de un
proceso que duré diez afios por e que la UE redujo drésticamente las tarifas, antes de
eliminarlas progresivamente en su totalidad. El proximo gran hito en laaccion delaUE
paralos consumidores serg, esperamos que ya el afio que viene, € libre acceso a puntos
de acceso Wi-Fi en plazas, parques, ayuntamientos, bibliotecas y otros espacios
publicos. Ademas, la actuacion de la UE pronto permitira a los europeos disfrutar de
sus peliculas, deportes, musica, videojuegos Yy suscripciones a libros electrénicos

cuando viagjen por la UE.

Las conexiones y la cobertura de internet estdn mejorando en toda Europa, 10 que
constituye una condicién previa del desarrollo y la innovacion digitales. El acuerdo
sobre la utilizacién de la banda de 700 MHz del espectro radioeléctrico es un paso
fundamental para permitir que esta frecuencia apoye el 5G, los vehicul os conectados y
otros servicios digitales. La actualizacion de las normas sobre telecomunicaciones de
la UE propuesta por la Comision fomentara lainversion en las redes de ata velocidad
y calidad que necesitan laeconomiay la sociedad europeas, unavez dichas normas sean

adoptadas por e Parlamento Europeo y |os Estados miembros.
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Hay 14 iniciativas legislativas
de mejora del Mercado Unico

@ Q o Digital sobre la mesa, pendientes
ahora de aprobacion por el
Parlamento vy los  Estados
miembros.

L os europeos necesitan conoci mientos digital es para su mercado laboral y una sociedad
en plenaevolucion, pero un 37% de la mano de obra sigue careciendo de competencias
digitales basicas. La coalicion por las capacidades y |os empleos digitales formara a un
millén de jovenes desempleados de aqui a 2020, y nuestro plan de accién sobre
administracion electronica simplificara la vida de los ciudadanos y de las empresas y

permitira alas autoridades, publicas prestar nuevos Sservicios.

L os consumidores pronto estaran en condiciones de comprar en linea més alla de sus
fronteras con més facilidad y aprovechar unos servicios de paqueteria transfronterizos
mas asequibles, algo fundamental para el comercio electronico. Unas normas de
derechos de propiedad intelectual modernizadas permitiran mejorar e acceso
transfronterizo a los contenidos en linea, garantizando al mismo tiempo que los
periodistas, editores y autores reciban un pago equitativo por su trabajo también en el
entorno digital. También vamos a proteger mejor alos nifios, hacer frente alaincitacion
al odio en internet y promover peliculas europeas en plataformas digitales mediante
nuestra propuesta de actualizacion de la Directiva europea de servicios de

comunicacion audiovisual .
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La Cumbre Digital que se
celebrard en Tallin sera el
momento clave para que los
dirigentes de la UE muestren su
determinacion comin a la
hora de completar el Mercado
Unico Digital.

Los datos son e combustible de nuestras economias modernas. Por €ello, la Comision
esta estableciendo una solida economia de datos europea mediante la supresion de los
obstaculos a lalibre circulacion de los datos no personales, al tiempo que fija normas
clarasy equitativas sobre el acceso, transferenciay responsabilidad en materia de datos.
Esto contribuira a que doble el valor de laeconomia de los datos en la UE entre 2015 y
2020, pasando del 1.9 al 4% del PIB. Caraa futuro, vamosainvertir en hacer de Europa
un centro mundial de informatica de alto rendimiento capaz de analizar un gran
volumen de datos en tiempo real, y preparar el terreno para €l lanzamiento de una
iniciativa emblemética por un valor de mil millones de euros sobre tecnologias
cuanticas en 2018. De aqui a 2020, se preve que la economia de los datos de empleo a

maés de 10.4 millones de personas en la UE.

El éxito del mercado unico digital depende de la confianza de |os ciudadanos europeos.
En los Ultimos meses se han perpetrado varios ataques cibernéticos contra
infraestructuras criticas en todo e mundo, desde administraciones publicas hasta
servicios sanitarios. El afio pasado se produjeron en Europa més de 4 mil ataques con
programas de secuestro de archivos para pedir rescate, mientras que cuatro de cada

cinco empresas de la UE han sufrido a menos un incidente de ciberseguridad.
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Podriamos perder 640 mil millones de euros en valor economico potencial s no

hacemos frente a estos desafios.

Esta es larazon por la que, a partir de mayo de 2018, |a UE tendréa su primera ley de
ciberseguridad a fin de garantizar la seguridad de los sistemas de informacion y las
redes. Es necesariatomar mas medidas, por 1o que hemos prorrogado nuestra Estrategia
de Ciberseguridad dela UE y el mandato de la Agenciade Seguridad de las Redesy de
la Informacién de la Unién Europea (ENISA) a fin de garantizar que se gjusten a las
actuales amenazas. También hemos propuesto nuevas medidas en materia de normas
de ciberseguridad, y en particular certificacion para que los objetos conectados sean

Mas Seguros.

3. Una Union de la Energia resistente con una politica en materia de cambio
climético que mire hacia € futuro

“Deseo reformar y reorganizar la politica energética de Europa en una nueva Unidn
Europa de la Energia. [...] Necesitamos aumentar |a cuota de la energia procedente de
fuentes renovables en nuestro continente. No es solo una cuestién de politica
responsable en materia de cambio climatico. Esa mismo tiempo una politicaindustrial

imprescindible.” 1°

LaUnion de la Energia es fundamental parala modernizacion de la economia europea.
Impulsaré el empleo y el crecimiento, pondra la investigacion y la innovacion en el
centro de nuestro futuro, y preparard a nuestra industria para apoyar 10s compromisos
de Europa en materia de clima. Nuestro continente seguira enviando el mensaje de que

el mundo puede contar con nosotros para liderar la cuestion climética.

En noviembre de 2015, la UE desempefio un papel protagonista en la negociacion del

Acuerdo de Paris sobre €l clima, un acuerdo histdrico, ambicioso y de alcance mundial.

15 Jean-Claude Juncker, “Un nuevo comienzo para Europa™, 22 de octubre de 2014.
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195 paises se han puesto de acuerdo sobre un objetivo sencillo: legar alas generaciones
futuras un planeta mas saludable y estable y sociedades més prosperas, modernas y
justas. Laratificacion por parte delaUE del Acuerdo en octubre de 2016 dio lugar asu
entrada en vigor, menos de un afio después. Cuando otros han retrocedido, Europa ha

dado un paso adelante. Este Acuerdo esirreversible.

El Acuerdo de
Paris impulsarad la
modernizacién de
la economia de
Europa.

En Paris, la UE se comprometio a reducir en un 40% las emisiones de agui a 2030. Se
trata de una inversién en nuestra prosperidad y en la sostenibilidad de la economia
europea. Son las dos caras de una misma moneda: entre 1990 y 2015, las emisiones de

la UE disminuyeron un 22%, mientras que € PIB aumenté un 50 por ciento.

Laadopcion por el Parlamento Europeo y |os Estados miembros del pagquete legislativo
de la Comisién sobre “Energia limpia para todos los europeos” nos ayudara a avanzar.
Asi se dara prioridad a la eficiencia energética, Europa sera lider en e ambito de la
energia procedente de fuentes renovables, se configurara un mercado de la electricidad

adaptado a sus fines y se garantizara el suministro eléctrico.

Estamos acelerando la innovacién en materia de energia limpia y renovando los
edificios europeos histéricamente ineficientes. El Parlamento Europeo y los Estados

miembros han acordado normas de etiquetado energético mas clarasy sencillas paralos
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electrodomésticos, 1o que contribuira a que los hogares ahorren casi 500 millones de
euros a afno, a que los ingresos de la industria aumenten en méas de 55 mil millones de
euros anuales y a que ahorremos de aqui a 2020 tanta energia como la que Italia

consume cada ano.

El afio pasado, nuestra labor en materia de seguridad energética ha garantizado que
ningun europeo quede aislado. La nueva legislacion sobre la seguridad del suministro
de gas acordada da prioridad ala solidaridad. L os Estados miembros han convenido en
ayudar a sus vecinos en caso de crisis grave de abastecimiento energético. Las nuevas
normas garantizan la coordinacion regional para anticipar y gestionar mejor las
situaciones de escasez. Ningun hogar europeo quedara expuesto al frio. Por este motivo,
laComision sigue apoyando lasinfraestructuras gasisticas en laregion del Baltico, tales
como los interconectores de gas entre Polonia y Lituania o el “conector baltico” entre
Finlandia y Estonia. Ademas, la Comision ha seguido trabajando en la creacion de un
corredor gasistico nérdico que una Noruega con Polonia a través de Dinamarca y ha
contribuido a suprimir los obstéculos a libre flujo de gas en Europa central y
sudoriental. Asimismo, para garantizar que las infraestructuras gasisticas, de ser
construidas, funcionen de una manera conforme alas normas del mercado de laenergia
de la UE y los principios fundamentales del Derecho internacional y de la UE, la
Comisién solicito al Consejo que le otorgara un mandato paranegociar con Rusia sobre

los principios del funcionamiento del proyecto Nord Stream 2.

Nuestro trabajo continla sobre la creacién de un mercado Unico en el que la energia
limpia pueda fluir libremente y con seguridad, para lo cual las infraestructuras son
esenciales. La UE ha invertido mil 700 millones de euros en 96 en proyectos de
infraestructura en los sectores del gas, laelectricidad y |as redes inteligentes con cargo
al Mecanismo “Conectar Europa”. Ademas, hemos reforzado la conformidad de los

acuerdos intergubernamentales en el sector de la energia con € Derecho de la Union.
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La Comision solicitd a los

Estados miembros un ‘g
mandato para negociar, en .
nombre de la Union Europea,

sobre los principios de

exportacion del proyecto

Nord Stream 2 con la

Federacion Rusa.

Como parte de nuestra labor de fomento de la interconectividad entre los Estados
miembros, |la Comisién concedi6 ayudas a Interconector Céltico en junio de 2017, con
lo que se cred la primera conexion de la historia entre las redes eléctricas francesa e
irlandesa. El Interconector Céltico puede alimentar en energiaal equivalente de 450 mil
hogares y ofrece un enlace de comunicaciones por fibra éptica directo entre los dos

paises.

Se sigue colaborando con el Parlamento Europeo y los Estados miembros sobre la
reforma del Régimen de Comercio de Derechos de Emision de la UE y acelerando la
transicién a unas bajas emisiones de carbono en otros sectores de nuestra economia. La
Comision ha propuesto una estrategia de movilidad con bajo nivel de emisiones,
legislacion sobre la reduccién de las emisiones de CO2 procedentes del transporte por
carretera 'y un Reglamento para el seguimiento y la notificacion de las emisiones de
CO2 de los vehiculos pesados. El afio que viene se hardn propuestas sobre las normas

de emision de los automaviles para promover una movilidad més limpia.
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La energia limpia para
todos los europeos puede
crear 900 mil nuevos
puestos de trabajo vy
liberar 177 mil millones de
EUROS de inversion cada
afio a partir de 2021.

El sector financiero tiene un papel esencial que desempefiar en la realizacion de los
objetivos de lucha contra el cambio climético del Acuerdo de Paris y la Agenda 2030
de desarrollo sostenible de la UE. Es fundamental que se destine mas capital privado a
inversiones en la economia baja en emisiones de carbono. En diciembre de 2016, la
Comisién cred un Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre Financiamiento Sostenible
que formul 6 sus primeras recomendaciones de accion sobre esta transicion en junio de
2017.

4. Un mercado interior masjustoy profundo con una baseindustrial fortalecida

“El mercado interior europeo constituye nuestro mejor activo en tiempos de
globalizacion creciente. Por eso quiero que la proxima Comision aproveche lafortaleza

del mercado Unico y explote plenamente su potencial en todas sus dimensiones.” 16

La Comisién Juncker esta trabajando en diferentes sectores afin de aprovechar todo el
potencial de nuestro mercado interior, que es el motor de nuestra economia. Con treinta
millones de empresas, quinientos millones de personas, y una circulacion
ininterrumpida de mercancias, serviciosy capitales en 28 Estados miembros, tenemos

el potencial para seguir aumentando nuestro PIB de 14 billones de euros.

16 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 de julio de 2014.
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Para que | os beneficios de este gran mercado lleguen alas empresas y los hogares de la
UE, necesitamos unos mercados de capitales méas solidos que aporten nuevas fuentes
de financiamiento empresarial. Las empresas — ya sean emergentes, en expansion o
multinacional es ya consolidadas — necesitan todas ellas tener acceso a unaampliagama
de fuentes de financiamiento para su innovacion y crecimiento. Los hogares también
necesitan oportunidades para invertir en su futuro y ahorrar para la jubilacion de sus
miembros. Con casi dos tercios de las medidas ya adoptadas, nuestra Unién de
Mercados de Capitales progresa adecuadamente, brindar4 estas oportunidades y

canalizara més capital privado haciainversiones mas sostenibles.

La reforma de los fondos de capital riesgo de la UE se ha acordado este afio. La
normativa actualizadafacilitard alas empresas pequeiias y en expansion, asi como alas
empresas sociales € acceso al financiamiento que necesitan en su propio pais o fuera
de é. Se han acordado nuevas normas sobre |os mercados de titulizacién normalizados
y transparentes, que podrian facilitar financiacién adicional por valor de 150 mil
millones de euros alas empresas europeas, através de laliberacion de capacidad en los
bal ances de |os bancos. L os nuevos requisitos de los folletos disminuiran la carga sobre
las empresas que emitan acciones y obligaciones, y nuestra reciente propuesta de un
producto de pensiones individuales paneuropeo permitira a los ciudadanos invertir en
toda Europa para su jubilacion. La Comision Europea también ha presentado un plan
de accion que establece procedimientos para ofrecer a los consumidores europeos
mayores posibilidades de eleccion y un mejor acceso alos servicios financieros en toda

l[aUnion.

La confianza en nuestro mercado Unico depende también de la creacion de unas
condiciones de competencia equitativas para que las empresas compitan en funcion de
sus meéritos, también por lo que respecta a la fiscalidad. Hemos aplicado las normas de
la UE en materia de ayudas estatales con importantes resoluciones sobre Fiat en

L uxemburgo, Starbucks en los Paises Bajos, un régimen fiscal belga y unaresolucion
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sobre Apple en Irlanda, con la que se recuperaran hasta 13 mil millones de euros para
los contribuyentes. Ademas, han entrado en vigor nuevas normas para hacer frente ala
elusién fiscal y garantizar que las empresas paguen impuestos donde obtienen sus
beneficios. Los Estados miembros estan ahora obligados a intercambiar informacion
automaticamente para evitar la evasion fiscal extraterritorial. La Comision también ha
propuesto nuevas normas para luchar contra el blanqueo de dinero y arrojar luz sobre
los intermediarios que asesoran sobre las estructuras impositivas que pueden ayudar a
sus clientes a eludir los impuestos. Estas normas las estan debatiendo ahora los

legisladores.

Los contribuyentes
recuperaran hasta 13 mil
millones de EUROS
oracias a la decision de la
Comision sobre ayuda
estatal referente  a
Apple.

En nuestro esfuerzo para maximizar la contribucion positiva de nuestra politica de
competencia en beneficio de los ciudadanos, tomamos una importante decision
antimonopolio en relacion con Google por abuso de su posicion dominante en €l
mercado en linea mediante la promocién de su propio servicio de comparacion de
precios en sus resultados de busqueda y su degradacion de los competidores, en
detrimento sobre todo de los agentes econdmicos mas pequefios. Ordenamos que se
pusierafin a este comportamiento contrario ala competenciay se impuso alaimpresa
una multa de mas de 2 mil 400 millones de euros. En una decision separada, obtuvimos
de Amazon compromisos vinculantes para dar respuesta a nuestras reservas relativas a
una serie de clausulas contrarias a la competencia en sus acuerdos de distribucion con

los editores de libros electronicos en Europa. Estos compromisos contribuiran a la
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competencia leal en este mercado y ofreceran mayores posibilidades de eleccion a los
consumidores. Ademas, la Comision se cerciora de que se salvaguarde la competencia
leal en el mercado de la UE en el marco de sus facultades en materia de control de las

concentraciones.

La libre circulacion de los trabajadores es un pilar fundamental de nuestro mercado
interior y se han propuesto nuevas normas para garantizar unas condiciones de
competencia justas y eficaces, tanto para el desplazamiento de trabajadores como para
la coordinacion de los sistemas de seguridad social. Entre sus principios esenciales se
cuenta el de garantizar que un mismo trabajo en un mismo lugar se remunere de la
misma manera y que las mismas cotizaciones sociales den derecho a las mismas
prestaciones. Estas normas mejoradas las estan debatiendo ahora los legisladores. Al
mismo tiempo, se presta apoyo préactico a los Estados miembros para reforzar su
cooperacion y luchar contra los abusos, por gemplo, a través de una plataforma que
aborda €l trabgo no declarado y del fomento del intercambio electronico de
informacién en materia de seguridad social. Este afio hemos ayudado especificamente
a varios sectores industriales y nos disponemos a presentar una estrategia general de
politica industrial. Nuestro Dia Europeo de la Industria 2017 ha suscitado un debate
sobre la innovacion y la competitividad futuras de la industria europea y sobre las
herramientas a las que hemos recurrido hasta ahora, desde el “Plan Juncker” y la Unidn
de la Energia hasta la investigacion y el desarrollo, la politica comercial, e mercado
Gnico digital y la Agenda de Capacidades para Europa. Hemos facilitado
financiamiento a laregién de Norte-Paso de Calais para apoyar su transicion hacia una
economia baja en emisiones de carbono, hemos ayudado a los mayoristas polacos del
sector siderdrgico a introducir nuevos servicios y crear nuevos puestos de trabajo y
hemos apoyado |a construccion de una nueva fabrica de bioproductos en Finlandia, asi
como laprimerainstalacion europeadereciclajey refundicién detitanio. LaUE seguira

financiando lasiniciativasinnovadoras y laindustria europeas einvirtiendo en ellas, ya
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se trate de impresion en 3D, de plasticos de base biol 6gica para embalgjes o de nuevos

sistemas parareducir € uso de agua en la industria quimica.

El nuevo Fondo Europeo de Defensafomentaralainversion, garantizaraun mayor valor
para los contribuyentes y hara de Europa un lugar mas seguro, con un financiamiento
de 90 millones de euros en investigaciéon y 500 millones de euros en desarrollo hasta
2020. El Fondo reducira la duplicacion del gasto a ofrecer incentivos a los gobiernos
nacionales para que cooperen en la investigacion y el desarrollo y en la adquisicion

conjunta de tecnologia y equipamiento de defensa.

L os programas espaci al es embleméti cos de Europa siguen arrojando buenos resultados.
El dltimo satélite lanzado en € marco del programa Copernicus ha mejorado los
servicios destinados a los agricultores, los pescadores y otros usuarios de los mapas
terrestres y maritimos. El sistema europeo de navegacion por satélite Galileo ya presta

sus servicios alas autoridades publicas, las empresas y |os ciudadanos.

+ El Fondo Europeo de
la * Defensa va a invertir 20

* millones de EUROS en
J e investigacion y 500 millones
de EUROS en desarrollo
x hasta 2020.
* 4 Kk

La Comision ha tomado medidas para restablecer la confianza en nuestra industria

automovilisticay su futuro desarrollo tras los escandalos de las emisiones. Al tiempo
gue impulsamos una revison general de la homologacion de vehiculos, hemos

presentado iniciativas sobre movilidad hipocarbénica, la electromovilidad y la



784 Comision Nacional de los Salarios Minimos

conduccién automatica. Este afio hemos|legado a un acuerdo sobre nuevas normas para
mejorar la vigilancia del mercado de productos sanitarios y reforzar la competitividad
internacional y lainnovacion en este sector. Para fomentar el crecimiento en el sector
de los servicios, la Comision ha presentado propuestas con miras a un portal digital
anico, que facilitara alas personas y las empresas sus tramites administrativos en linea

y garantizara el respeto de las normas de la UE establ ecidas de comln acuerdo.

A fin de garantizar la sostenibilidad global de nuestra politica industrial, se han
registrado nuevos avances en la gecucion del Plan de Accién para la Economia
Circular, con orientaciones sobre la conversion de los residuos en energia, una
plataforma de apoyo financiero, creada en colaboracion con e Banco Europeo de
Inversiones (BEI) para agrupar a los inversionistas y los innovadores, y la puesta en
marcha de la plataforma de partes interesadas en la economia circular europea. El
Parlamento Europeo y |os Estados miembros siguen trabajando en un acuerdo sobre las

ambi ciosas propuestas legidativas de la Comisiéon en materia de gestion de residuos.

5. UnaUnién Econémicay Monetaria mas profunday justa

“Durante los proximos cinco afios deseo proseguir la reforma de la Unién Economica
y Monetaria para preservar la estabilidad de la moneda Unica y fomentar la
convergencia de las politicas economicas, presupuestarias y del mercado laboral de los

Estados miembros que comparten la moneda Unica.” ¥’

El euro es méas que una divisa. Sus hilletes y monedas nos recuerdan cada dia las
oportunidades que ofrece la Union Europea. El euro es la segunda divisa més utilizada
del mundo y también representa una cuarta parte de las reservas mundiales de divisas
extranjeras. Unos 340 millones de europeos de 19 Estados miembros usan € euro

cotidianamente. El euro ha acercado nuestros pueblos y economias, facilitando la

17 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 de julio de 2014.
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existencia a todos aquellos que viven, vigian y hacen negocios en lazona del euro. Sin
embargo, el euro sigue siendo una divisa reciente cargada de potencial, por lo que
seguiremos trabgjando para cumplir la promesa del euro de prosperidad, igualdad y

justicia social.

Solo  tres Estados

miembros siguen sujetos
al  procedimiento  de

déficit excesivo, frente a
24 en 20IL.

Este afio hemos dado un paso més en esta direccion mediante la presentacion de ideas
para el futuro y el uso de la normativa y las herramientas existentes para fomentar la
estabilidad y el crecimiento. EI documento de reflexion de la Comision sobre la
profundizacion dela Unién Econdémicay Monetariareiteralos principal es pasos que se
avecinan: el pleno desarrollo de una Union Financiera con una Union Bancaria
completa, herramientas de estabilidad y convergenciay un refuerzo de la estructura de

la Union Econdmicay Monetaria, con una mayor rendicion de cuentas democratica.

Unafuerte dimension social es una parte esencial de la Union Econdmicay Monetaria,
y la Comision presento el pilar europeo de derechos sociales en abril de 2017. La
Comision esta trabagjando con vistas a su proclamacion conjunta con el Parlamento
Europeo y los Estados miembros. El pilar establece los principios esenciales del
funcionamiento correcto y equitativo de los mercados laborales y los sistemas de
proteccion social, tales como salarios minimos, equilibrio entre trabajo y vida privada,

e igualdad de género. Servira de guia para la convergencia hacia una mejora de las
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condiciones de vida y de trabajo. El documento de reflexion de la Comision sobre la
dimension social de Europa presenta nuevas ideas sobre la manera en que nuestros
sistemas econdmicos y sociales pueden adaptarse a unas necesidades exigentes y en

rapida mutacion.

Estas cuestiones centraran los debates en la Cumbre Social para Empleos Justos y
Crecimiento, que la Comision va a organizar en colaboracion con el gobierno sueco el

17 de noviembre de 2017 en Gotemburgo.

En los dltimos afios, la Comisién ha reforzado alin més la gobernanza econémicay la
coordinacion de las politicas en el marco del Semestre Europeo de coordinacion de las
politicas econdmicas. Ahora presentamos analisis mas oportunos y selectivos a los
Estados miembros, 1o que permite un debate més constructivo y Util con todos los
interlocutores a nivel nacional y un nimero menor de recomendaciones, mas
especificas, alos Estados miembros. También hemos mejorado la coordinacion através
de la Recomendacion sobre la politica econdmica de la zona del euro, con
recomendaciones sobre una orientacion presupuestaria positiva en el conjunto de la
zona del euro para 2017, por la que se insta a los paises con margen de maniobra
presupuestario a utilizarlo y a otros, a sanear sus finanzas publicas de forma favorable

al crecimiento.

A fin de apoyar a los Estados miembros en la formulacion y la aplicacion de las
reformas impulsoras del crecimiento, la Comision Europea cred e Servicio de Apoyo
alas Reformas Estructurales de la UE en 2015. A peticién de un Estado miembroy sin
que sea necesaria cofinanciacion, el Servicio recurre a expertos de toda Europa (de la
Comision, otros Estados miembros, organizaciones internacionales, organismos
publicoso el sector privado) paraprestar asistenciatécnicaen ambitos clave dereforma,
tales como la modernizacion de la administracion publica, €l entorno empresarial y el

mercado laboral. El Servicio ha asumido también cometidos especiales, como
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contribuir alacoordinacion de larespuestaalacrisis de los refugiados en Greciay ala
aplicacion del programa de ayuda ala comunidad turcochipriota. En mayo de 2017, €l
poder legidativo de la UE asigno a este programa de apoyo especifico (Programa de
Apoyo a las Reformas Estructurales de la UE) un presupuesto de 142.8 millones de
euros paralos afios 2017-2020. Este programa acaba de entrar en vigor y el Servicio ya

se ocupa de més de 150 proyectos en 15 paises.

El Programa de la UE de
apoyo a las reformas
estructurales esta en
marcha, con un presupuesto
de 1428 millones de
EUROS hasta 2020.

El Consgjo Fiscal Europeo, recientemente creado, se ha puesto en marchay yaasiste a
la Comision en la aplicacién de las normas presupuestarias de laUE y el andlisisde la
Situacion presupuestaria deseable para la zona del euro. El afio pasado, la Comision
present6 un paquete de medidas de reduccion del riesgo parareforzar el sector bancario.
Las normas de laUnion Bancaria sobre |os bancos en dificultades se han aplicado varias
veces este afo. Se han adoptado medidas concretas para hacer frente al alto nivel de
préstamos dudosos que siguen pesando sobre |os bancos en al gunos Estados miembros

y que limitan su capacidad de financiar la economiareal.

Grecia es €l ultimo Estado miembro que va a abandonar €l procedimiento de déficit
excesivo, a raiz de una recomendacion de la Comision. La segunda revision del
programa de apoyo a la estabilidad de Grecia ha concluido con éxito y e pais esta

recuperando €l crecimiento y volviendo alos mercados financieros internacional es. El
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pais esta superando sus objetivos presupuestarios y esta en vias de cumplir, ojala con
creces, sus objetivos de superavit primario. Ademéas, se han destinado alrededor de 11
mil millones de euros en fondos de la UE a la inversion en Grecia durante los dos

altimos afios y algunos proyectos nuevos también se financiaran con el “Plan Juncker”.

DEFICIT PUBLICO
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*19 Estados miembros.
FUENTE: Eurostat.

Nuestros esfuerzos de reforma global es siguen arrojando resultados en toda Europa, ya
gue los déficit presupuestarios se estan reduciendo y se esta creando empleo a un ritmo
sostenido. Si el Consegjo sigue nuestrarecomendacion de que Grecia deje de estar sujeta
al procedimiento de déficit excesivo, solo Francia, Espafia y Reino Unido seguiran
estando sujetos al componente corrector del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, frente

a 24 Estados miembros en 2011.
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6. Una politica comercial equilibrada y progresiva para encauzar la
globalizacion?®

“No sacrificaré en el altar del libre comercio las normas europeas en los &mbitos de la
salud, la seguridad, la proteccion social y de los datos ni nuestra diversidad cultural. En
particular, la seguridad de los alimentos que consumimos y la proteccion de los datos
personales de los europeos serdn innegociables para mi como Presidente de la
Comision. Tampoco aceptaré que la competenciade los 6rganos jurisdiccionales de los
Estados miembros de la UE quede limitada por regimenes especiales para los litigios
entre inversores. El Estado de Derecho y el principio de igualdad ante la ley deben

aplicarse también en este contexto” *°

Europaeslamayor potenciacomercia y unade las economias mas abiertas del mundo.
Con e 90% del futuro crecimiento mundial impulsado desde fuera de las fronteras
europeas y un tercio de nuestrarenta naciona dependiente yadel comercio, seguiremos
luchando por la apertura de los mercados, laigualdad de condiciones de competenciay
las normas internacional es més rigurosas. Nuestra economia depende de ello: cada mil

millones de euros en exportaciones genera 14 mil nuevos puestos de trabajo en Europa.

El afio pasado se azaron fuertes voces de todo € mundo que reclamaban menos
comercio y mas proteccionismo, pero Europa se ha expresado sin ambages en defensa
de un comercio abierto y justo. Cuando otros levantan barreras y vuelve el espectro del
proteccionismo, nosotros defenderemos el sistema mundial basado en normas en e que
se apoya nuestra economia. Los acuerdos comerciales no son un fin en si mismos.
También propagan los valores y los principios europeos en todo el mundo, por lo que

todos los nuevos acuerdos comerciaes negociados por la UE incluyen disposiciones

18 El titulo de la prioridad nimero 6 ha sido actualizado de forma que resulte geogréficamente neutro, habida
cuenta de la ralentizacion de las negociaciones comerciales con Estados Unidos de Norteamérica, €l nuevo
contexto geopolitico y el nuevo dinamismo de |as negociaciones comerciales con otras regiones importantes
del mundo. La Comision ha reflgjado esta realidad cambiando el nombre de su Grupo de Comisarios
pertinente por el de Grupo de Comisarios sobre el Comercio y el Encauzamiento de la Globalizacion.

19 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 de julio de 2014.
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relativas al desarrollo sostenible, y en particular sobre la proteccién del medio ambiente
y las condiciones laborales. El acuerdo con Japon es el primer acuerdo comercial de la

historia que incluye un compromiso con € Acuerdo de Paris sobre € clima.

En mayo, la Comisién publicé un documento de reflexion sobre e encauzamiento de
la globalizacién, que incluye ideas para disipar los temores que albergan algunos en
relacion con el comercio y para que la mano de obra y las empresas de Europa estén
preparadas para asumir el liderazgo en lafijacion de pautas de calidad a nivel mundial,
al tiempo gque se mantiene nuestra competitividad. El proteccionismo no nos protege.
Sin embargo, debemos seguir defendiendo a las empresas y |os ciudadanos de Europa

frente ala competenciay las practicas comerciales desleales.

Nuestra economia
depende del comercio:
Cada un mil millones
de EUROS en
exportaciones sustenta
14 mil nuevos puestos
de trabajo en Europa.

Europa respalda un comercio abierto y justo, pero no somos librecambistas ingenuos:
luchamos contra el proteccionismo con la misma fuerza con que lo hacemos contra las
précticas comerciales desleales y las distorsiones del mercado. En el dltimo afio, hemos
tomado medidas contra el exceso de capacidad en el sector siderdrgico y reaccionamos
enérgicamente cuando los socios comerciales adoptan medidas proteccionistas que
ponen en peligro e sistema multilateral. La UE tiene que seguir actualizando sus
instrumentos para defender nuestra industria y proteger € empleo frente a la

competencia desleal. Es hora de que & Parlamento Europeo y los Estados miembros
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alcancen un acuerdo sobre las propuestas de la Comision de modernizar los
instrumentos de defensa comercial de la UE y que adopten una nueva metodologia
antidumping. La Comisién también va a presentar una nueva propuesta para escrutar
las inversiones extranjeras directas gque susciten preocupaciones por motivos de

seguridad u orden publico.

La Comision Juncker conduce las negociaciones comerciales con
transparencia. La iniciativa en favor de la transparencia, puesta en marcha a
principios de 2015, se tradujo en la publicacion sistematica de los textos de
negociacion y los informes posteriores a las rondas de negociacion, asi
como los documentos explicativos.

Posteriormente, este planteamiento de transparencia se ha ampliado a todas
las negociaciones comerciales en las que participa la UE y se ha
complementado a lo largo de todo el proceso con una serie de reuniones a
nivel técnico y politico para informar e implicar a los ciudadanos, las partes 7y
interesadas y los parlamentos nacionales y regionales. La Comision
profundiza ahora en esta practica mediante la publicacion de los proyectos
de mandatos para las negociaciones comerciales con Australia y Nueva
Zelanda y sobre la creacion de un Tribunal Multilateral de Inversiones.

550 mil personas empleadas por El aumento previsto de las
empresas japonesas en la UE. exportaciones de la UE a Japon se

600 mil puestos de trabajo en sitta entre el 16 y el 24 por ciento.

la Union relacionados “
con las exportaciones ®

aJapon. |El aumento previsto de las

g % exportaciones  de roductos

_ alimenticios transformados de la
; ..J UE ada on se situa entre el 170 y
_ 7

el 180%, esto es, hasta 10 mil
millones de EUROS adicionales.

El historial de la Comision en materia de negociacién de acuerdos comerciales
beneficiosos de manera transparente e integradora habla por si mismo y sereflgjaen la
publicacion periddicade las posiciones de negociacién, la cel ebracidn de reuniones con
la sociedad civil en cada ronda de negociaciones y la presentacion de informes

periodicosa Parlamento Europeo y alos Estados miembros. Hemos al canzado un pacto
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politico con Japon sobre un Acuerdo de Asociacion Econdémica y concluiremos las
negociaciones este afio, |0 que podria aumentar nuestras exportaciones totales a Japon
en méas de un tercio y ahorrar mil millones de euros en derechos de aduana a las
empresas de la UE. Nuestro acuerdo con Canada se aplicara provisionalmente a partir
del 21 de septiembre, para que nuestras empresas y nuestros ciudadanos empiecen a
disfrutar de susventajas. L as negociaciones con México y con |0s paises suramericanos
de Mercosur avanzan a un ritmo alentador. También estamos cel ebrando negociaciones

0 vamos a entablarlas con socios de todo el mundo, especialmente de Asia.

L os Estados Unidos de Norteamérica son actual mente el mayor mercado de exportacion
de la UE y un aliado clave, y seguiremos trabajando juntos con vistas a un programa
comercial transatlantico positivo, ambicioso y beneficioso para ambas partes. El
presidente Juncker y el presidente Trump acordaron en mayo poner en marcha un plan
de accién conjunto sobre el comercio con Estados Unidos de Norteamérica. En la
actualidad, las negociaciones sobre la Asociacion Transatlantica de Comercio e
Inversion (ATCI) yase han parado. La UE necesita aclarar si existe un grado suficiente
de ambicion compartida e intereses comunes antes de decidir si procede a nuevas

negociaciones y la manera de hacerlo.

221 mil SR 865 mil SR

Numero de personas Numero de puestos de trabajo en la
empleadas por empresas UE vinculados a las exportaciones de
canadienses en la UE. la UE a Canada

* X %
* *
* *
* * I
L ‘

El acuerdo comercial entre la UE y
Canada suprimira el 98% de los
derechos de aduana canadienses, lo

que ahorrara a las empresas de la UE
590 millones de EUROS al afio.
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Debemos cerciorarnos también de que nuestra propia organizacion institucional sea
adecuada para sus fines, de manera que podamos ratificar y aplicar los acuerdos de una
manera eficaz y preservar nuestra reputacion como interlocutores de negociacion
fiables. En su dictamen sobre e Acuerdo comercia UE-Singapur, € Tribunal de
Justiciade laUnidn Europea ofrecio aclaraciones Util es este afio sobre las competencias
delaUE y de sus Estados miembros en materia de acuerdos comercialesy deinversion.
A la luz del dictamen y de los debates con el Parlamento Europeo y los Estados
miembros, la Comision presentard propuestas relativas a la firmay ratificacion de los
acuerdos con Singapur y Vietnam, que vendran a anadirse a las propuestas presentadas
en el discurso del Presidente sobre el estado de la Unidn acerca de los mandatos de

negociacion con Australiay Nueva Zelanda.

La promocion y proteccion de los productos agroalimentarios
emblemdticos europeos en otros paises es una prioridad
fundamental de todo acuerdo comercial negociado por la UE.
Mais de 200 productos europeos que se acogen al estatuto
de indicaciones geograficas se podran vender en Japén, bajo
la denominacion protegida [productos como el Tiroler Speck,
el Jambon d'Ardenne o la cerveza Miinchener] y mas de 140
en Canadi (por ejemplo, el queso Roquefort, el vinagre
balsamico de Modena y el queso de Gouda de los Paises
Bajos), con una proteccion frente a las imitaciones de un nivel
comparable al que ofrece el Derecho de la UE.

7. Un espacio dejusticiay derechosfundamentales basado en la confianza mutua

“Tengo la intencidn de utilizar las prerrogativas de la Comision para defender, en
nuestro &mbito de competencias, los valores que compartimos, el Estado de Derecho y
los derechos fundamentales, tomando en debida consideracion la diversidad de las

tradiciones constitucionales y culturales de los 28 Estados miembros.” %

La necesidad de luchar contra el extremismo, la radicalizacion y € odio se han hecho

mas acuciantes durante el Ultimo afio, a ser Europa una vez mas victima de atroces

2 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 dejulio de 2014.
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actos de terrorismo. Nuestra atencion se ha centrado en aplicar la Agenda Europea de
Seguridad y hacer frente a multiples amenazas. El presidente Juncker ha nombrado un
Comisario de la Unién de la Seguridad, que colabora estrechamente con los Estados
miembros y las agencias de la UE para coordinar nuestras actividades en este ambito,
y que informa periodicamente al Colegio de Comisarios. Se trata de una nueva forma
de trabgjar y un procedimiento importante para garantizar la seguridad de los

ciudadanos europeos.

Una nueva ley relativa a la lucha contra € terrorismo, acordada este ano, tipifica y
sancionalos delitos relacionados con €l terrorismo, confiere mas poderes para perseguir
a quienes apoyan actividades terroristas y abordar €l fendmeno de los combatientes
extranjeros que retornan. También estamos eliminando e margen de maniobra de los
terroristas atgjando su acceso afinanciacion, armas de fuego, documentos fraudul entos
y sustancias explosivas. Se trata de una amenaza mundial gque requiere una respuesta
también mundial, y colaboramos con nuestros socios de todo € planeta para combatir
el terrorismo internacional. En lacumbre del G-20 en Hamburgo, el presidente Juncker
fue uno de los lideres que defendieron y acordaron un plan de accion para combatir el

terrorismo.

El Sistema de Informacion
de Schengen  contiene
actualmente 70 millones de
descripciones y se
consulté 4 mil millones de
veces en 2016.

Durante e ultimo afio, hemos intensificado nuestros esfuerzos por contrarrestar la

propaganda terrorista y la radicalizacion en linea. A través del Foro de Internet de la
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UE, colaboramos con las grandes empresas de Internet con € fin de garantizar que los
contenidosilicitos se retiren lo antes posible. La Unidad de Notificacion de Contenidos
de Internet de la UE en Europol ha notificado miles de entradas a las empresas de
internet. Se ha retirado una media del 90% de este tipo de entradas. La Comision
supervisa atentamente de qué maneralas empresas de medios sociales aplican €l codigo
de conducta para luchar contra la incitacion al odio ilegal en linea. La Red para la
Sensibilizacion frente a la Radicalizacion y € programa de empoderamiento de la
sociedad civil apoyan a aquellos que, en primera linea, impiden que se afiancen las

ideol ogias toxicas.

Lalabor de hacer de Europa un lugar mas seguro empieza en nuestras fronteras. Desde
el 7 deabril, todalainformacion de los vigjeros que han cruzado las fronteras exteriores
dela UE se ha cotejado sistemati camente con |as bases de datos pertinentes. El Sistema
de Entradas y Salidas propuesto por la Comision permitira modernizar lagestion de las
fronteras exteriores y registrar el nombre, el tipo de documento de vige y los datos
biométricos de cada ciudadano de un tercer pais gue cruce nuestras fronteras, ademas
del lugar donde las cruce. Ahoradebe al canzarse también un acuerdo sobre la propuesta
de la Comisidon sobre un Sistema Europeo de Informacion y Autorizacién de Viges

(SEIAV) afin de permitir mejores controles antes de vigjar ala UE.

L as nuevas normas acordadas sobre €l Registro de Nombres de | 0s Pasajeros ayudaran
aidentificar alosviagjerosdealto riesgo, y las bases de datos de laUE, como € Sistema
de Informacion de Schengen, se utilizan cada vez mas para obtener una imagen mas
claradelas personas o cosas buscadas. El Sistema contiene actual mente 70 millones de

descripciones y se consultd 4 mil millones de veces en 2016.

También estamos trabajando intensamente para velar por que las bases de datos (de
informacion) de la UE en distintos paises puedan ser compatibles entre si. Esto es

esencial para garantizar que no pase inadvertida informacién crucia. En mayo
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presentamos un nuevo planteamiento sobre la interoperabilidad de los sistemas de
informacion y propuestas parareforzar la agencia de la UE encargada de gestionar |os

principales sistemas.

L a proteccién de nuestros ciudadanos va mucho mas alla de | as cuestiones de seguridad.
Una parte importante de nuestra seguridad personal requiere cerciorarnos de que la
creciente cantidad de datos personal es que compartimos cada dia se gestione de manera
seguray confidencial. Lareformaglobal delasnormas de proteccion de datos dela UE,
gue entrara en vigor € 25 de mayo de 2018, ayudara a los ciudadanos a retomar €l
control de sus propios datos. En lamismalinea, el nuevo escudo de laprivacidad Union
Europea-Estados Unidos de Norteamérica protege los derechos fundamentales de los
ciudadanos de la UE cuyos datos personales se transfieren a Estados Unidos de

Norteamérica y brinda alas empresas claridad juridica sobre sus obligaciones.

Se han registrado avances considerables en la lucha contra el fraude. Este afio, veinte
Estados miembros han acordado seguir adelante con la propuesta de la Comision de
crear una Fiscalia Europea. Se tratard de un organismo solido e independiente
especializado en la lucha contra los delitos financieros en toda la UE. Se le dotara de
las competencias para investigar y perseguir la corrupcién o € fraude contra €l

presupuesto de la UE, junto con el fraude del IVA transfronterizo.

Cada ano, los presupuestos nacionales pierden al menos 50 mil millones de euros de
ingresos potenciales en concepto del VA a causa del fraude transfronterizo. La
delincuencia financiera debe atajarse también a través de propuestas para reforzar los
instrumentos juridicos destinados a combatir € blanqueo de dinero. Proponemos
reforzar las salvaguardas en relacion con los flujos financieros procedentes de terceros
paises de ato riesgo, aumentar las competencias de las unidades de informacion

financiera estratégica de la UE, abordar los registros nacionales centralizados de
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cuentas bancarias y cuentas de pago, y solventar los riesgos relacionados con las

monedas virtuales y |las tarjetas de prepago andnimas.

Actualmente, los europeos disfrutan de un meor acceso a la justicia gracias a la
legislacion sobre la presuncion de inocencia, la asistencia juridica gratuita y la
proteccion de los menores en |os procesos penales. Contindan las negociaciones sobre
nuevas propuestas para mejorar la proteccion de los menores en conflictos familiares
de alcance transfronterizo. La UE firmé a principios de este afio e Convenio de
Estambul del Consgjo de Europa para combatir la violencia contra las mujeres y la
violencia domestica. El Estado de Derecho es uno de los valores fundamentales de la
UE, consagrado en el Tratado, y laComisién hatomado medidas para defenderlo contra

|as amenazas sistémicas.

Desde el 7 de abril,

todos los viajeros

que han cruzado las

fronteras exteriores

de la UE han sido

sometidos a controles
., sistematicos.

Mantenemos un didlogo sobre el estado de Derecho con Polonia para defender la

independencia de los 6rganosjurisdiccionales de ese pais y abordar |as preocupaciones.

8. Hacia una nueva politica sobre migracion

“Los recientes y terribles acontecimientos sucedidos en € Mediterraneo nos han

mostrado que Europa necesita gestionar mejor la migracion, en todos |os aspectos. Se
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trata por encima de todo de un imperativo humanitario. Estoy convencido de que

debemos colaborar estrechamente y con espiritu solidario.” 2

La solidaridad y la responsabilidad son elementos centrales de la politica de la UE en
materia de migracion. A lo largo de los ultimos dos afios y medio hemos avanzado
juntos en e cumplimiento de la Agenda Europea de Migracion propuesta en mayo de
2015. Un planteamiento comun sobre la manera de tratar |la migracion esta emergiendo
gradualmente. Se han dado importantes pasos para abordar |0s retos inmediatos de la
crisisde los refugiados de 2015 y solventar |as deficiencias de nuestro marco juridico.
Aun queda mucho por hacer en todos los frentes para crear un sistema eficaz, estable y

mas justo que sea sostenible alargo plazo.

Salvamos vidas y luchamos contra la trata de seres humanos. Se han salvado 620 mil
vidas en el mar Egeo y e Mediterraneo desde 2015 gracias a las operaciones de
salvamento de Italia y Grecia, asi como a las operaciones Triton y Poseidén de la
Guardia Europea de Fronteras y Costas, y a la operacion Sophia. Estamos
desarticulando las redes de tréfico ilicito de personas en €l Egeo y € Mediterraneo
central, en colaboracion con las autoridades turcas y la OTAN. Desde 2015, se ha
detenido acasi 2 mil 500 sospechosos de tréfico y trata de personas y se han incautado

mas de 470 embarcaciones.

Ofrecemos asilo alas personas que huyen de laguerray la persecucion. Europasiempre
ha mostrado su generosidad y auténtica solidaridad con las personas necesitadas de
proteccion durante la crisis migratoria. Solo en 2016, los Estados miembros de la UE
concedieron asilo a 710 mil 395 refugiados y ofrecieron vias seguras y legales através
del marco de reasentamiento de la UE a 14 mil 205 personas necesitadas de proteccion

internacional.

2L Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 dejulio de 2014.
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Protegemos alos menores migrantes. En laactualidad, una de cada cuatro personas que
buscan asilo en la UE son menores. En 2016, 96 mil de ellos llegaron solos, sin
progenitores ni tutores, enfrentandose a un considerable riesgo de convertirse en
victimas de violencia o0 abusos. Si bien el Derecho de la UE incluye ya importantes
salvaguardias para los nifios, la Comision ha propuesto reforzar su proteccién en la
reformadel Sistema Europeo Comun deAsilo, lo queincluye mejoressistemasdetutela
y una mayor proteccion durante los procedimientos de asilo. En abril, la Comision
formulé una serie de medidas dirigidas a garantizar que los menores migrantes sean
rapidamente identificados cuando lleguen a la UE y reciban perspectivas sostenibles

mediante un mejor acceso alaeducacion y alaatencién sanitaria.

Protegemos nuestras fronteras. En octubre de 2016 se cred la Agencia Europea de la
Guardiade Fronteras y Costas, araiz de una propuesta de la Comisién, para que Europa
pueda proteger susfronteras exteriores comunesy esté mejor equipada para hacer frente
alos nuevos retos en materia de migracion y seguridad. Mas de mil 700 agentes de la
UE estén desplegados en Grecia, Italia, Bulgaria y Espafia para apoyar a los guardias
de fronteras nacionales. Una reserva comun suplementaria de mil 500 guardias de
fronteras estd dispuesta a intervenir sin demora cada vez que un Estado miembro
solicite ayuda para sus fronteras exteriores. Este contingente complementa a los

efectivos de més de 100 mil guardias de fronteras nacionales de |os Estados miembros.
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Europa es el primer interviniente. Tan
724 000 solo el aio pasado la UE concedio asilo

y reasentd a mas de 710 mil 395

refugiados, tres veces mas que
Australia, Canada y los Estados Unidos

de Norteamérica, juntos.
117000 y
37000 34 000
———— N

I‘I ﬁ

Europa Estados Unidos  Canada Australia
de Norteamérica

FUENTE: Agenda Europea de Migracion.

Hemos atgjado los flujos irregul ares desde Turquia. Desde la Declaracion UE-Turquia
acordada en marzo de 2016, el nimero de personas que llegan a Grecia desde Turquia
ha pasado de 10 mil en un solo dia, en octubre de 2015, a una media de arededor de 76
al dia. En general, las llegadas a las idlas griegas desde Turquia han disminuido en un
97%. Ademas, también estamos ayudando a los refugiados sirios en ese paisavivir en
condiciones dignas y a comenzar una nueva vida mediante nuestro M ecanismo paralos
refugiados en Turquia, por un importe de 3 mil millones de euros en 2016-2017. Este
dinero se utiliza, por gemplo, paraprestar asistenciasocial a 1.3 millones de refugiados
y acceso alaeducacion para 230 mil estudiantes refugiados en Turguia para finales de
2017.

Ahora estamos trabagjando en contener el flujo en el Mediterraneo central. Nuestra
preocupacion principal es Libia, donde trabajamos en estrecha colaboracion con las
autoridades del pais, 1a Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM) y €l
Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados (ACNUR) a fin de
mejorar la situacion de los migrantes sobre el terreno, en particular en los centros de
internamiento, donde la situacion es insostenible. Un programa por un importe de 90

millones de euros fue aprobado en abril de 2017 con vistas a mejorar la proteccion de
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los migrantes y los refugiados, asi como a mejorar las condiciones de vida y crear

oportunidades de empleo en las comunidades de acogida.

La UE esta formando y equipando a la guardia costera libia para ayudarla a luchar
contralos tratantes y traficantes de personas, y hacer més seguras las aguas territoriales
libias, a tiempo que se salvan vidasy sereducen losflujosaltalia. Enjulio de 2017 se
aprobo un proyecto de 46.3 millones de euros cofinanciado por la UE e Italia para
reforzar las capacidades de gestion de las fronteras en Libia. Los esfuerzos conjuntos
con la OIM se han traducido en aumentos de los retornos voluntarios asistidos de
migrantes desde Libia a sus paises de origen; solo en 2017, aproximadamente 7 mil

personas han sido devueltas desde Libiay 4 mil desde Niger a sus paises de origen.

Las llegadas al Mediterraneo
oriental se han reducido en un
97% a lo largo de mas de un afio,
a un ritmo incesante; las llegadas
al Mediterraneo central estan
empezando a disminuir y las cifras de
agosto de 2017 son

un 81% mas bajas que en el mismo
mes del afio anterior

Hay sefiales claras que indican que las medidas adoptadas en la ruta del Mediterraneo
central estan empezando a surtir efecto: en julio de 2017, e numero de llegadas
irregulares disminuyo en un 51% en comparacion con la cifra correspondiente a julio
de 2016, y, en agosto de 2017, la disminucion era del 81% con respecto a agosto de
2016.

Apoyamos alos Estados miembros més afectados. Desde principios de 2015, Greciaha

recibido mas de 353 millones de euros en ayudas de emergencia. Italiaharecibido 149.5
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millones de euros desde 2014. Los 167 millones de euros concedidos a Bulgaria en
concepto de ayuda de emergencia contribuyen a proporcionar a ojamiento, alimentosy
material médico a los migrantes y a equipar a la guardia de fronteras nacional. Con
cargo a nuevo Instrumento de ayuda de emergencia, ya hemos facilitado 401 millones
de euros en concepto de ayuda humanitaria para mejorar las condiciones de vida de los
refugiados en Grecia.

La UE estd abriendo vias seguras y
legales hacia Europa a través del
reasentamiento. El plan de la UE para
reasentar a 22 00O refugiados en dos
anos ya esta ejecutado al 77 por ciento.

También estamos trabgando en nuevas maneras de apoyar a lItalia, tanto
financieramente como a través de una mayor cooperacion regional, segin un
compromiso expresado por los dirigentes de la UE en el Consgjo Europeo de junio de
2017 y en la reunion de ministros de Interior celebrada en julio. Nuestra Guardia
Europea de Fronteras y Costas opera en Italia aportando helicdpteros, aeronaves y
buques, ademas de 400 agentes, en € marco de la operacion conjunta Tritén. La
Guardia Europea de Fronteras y Costas también ayuda a organizar €l retorno de los
migrantes a sus paises de origen. Un total de 70 expertos de la Oficina Europea de
Apoyo a Asilo y 18 agentes de Europol apoyan €l proceso de reubicacion y la
aplicacion de los controles de seguridad en Italia.

Estamos abriendo vias seguras y legales hacia Europa a través del reasentamiento. El
programa de reasentamiento de la UE, adoptado en julio de 2015, va a completarse

fructiferamente, ya que los Estados miembros y los Estados asociados a Schengen ya
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han reasentado a 17 mil 305 personas de las 22 mil 504 acordadas. Con arreglo a la
Declaracion UE-Turquia, un total de 8 mil 834 sirios ha sido reasentado de Turquia a
la UE hasta la fecha. El 4 de julio de 2017, la Comision puso en marcha un nuevo
gjercicio de compromisos de reasentamiento para 2018 con €l fin de garantizar €l

mantenimiento de | os esfuerzos de reasentamiento de la UE en su conjunto.

La UE esta trabgjando con los paises de origen y transito para abordar las causas
profundas de lamigracion y ayudar alas personas aforjar un mejor futuro paraellosen
su pais de origen. Mediante un Fondo Fiduciario para Africa con una dotacion de 2 mil
700 millones de euros, la UE promueve oportunidades econdmicas y de empleo, la
seguridad y el desarrollo. Hasta la fecha se han celebrado 169 contratos que se han
centrado en el desarrollo econdmico, la creacion de empleo, lagobernanza, la seguridad
alimentaria, la asistencia sanitaria y la gestion de la migracion. El presidente Juncker
ha instado a los Estados miembros a igualar |a contribucion de 2 mil 700 millones de
euros a partir del presupuesto de la UE. No obstante, hasta ahora solo han
comprometido 227.7 millones de euros y aportado 152.5 millones de euros. El Plan de
Inversiones Exteriores estd mejorando lainversion en Africa. Con una aportacion de 4
100 millones de euros del presupuesto de la UE y e Fondo Europeo de Desarrollo, €l
Plan de Inversiones apoyara garantias innovadoras para impulsar la inversion privada
y contribuir a fomentar 44 mil millones de euros de inversiones. La UE es también €l
mayor donante de ayuda a desarrollo y humanitaria. La ayuda de la UE no es caridad
Sino unainversion concreta en las personas. Por si sola, |la Comisién Europea aportara
31 mil millones de Ayudaoficial a Desarrollo a Africaentre 2014 y 2020.

L os Estados miembros también decidieron ayudar a Greciay a Italia en septiembre de
2015 através de un sistema de reubicacién de emergencia. Los solicitantes de asilo con
grandes posibilidades de que sus solicitudes sean tramitadas con éxito se reubican desde
Grecia e ltalia, paises a los que llegaron, en otros Estados miembros, donde se

tramitaran sus solicitudes de asilo. El ritmo de reubicacion ha aumentado
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considerablemente en 2017, ya que los Estados miembros han realizados tres veces y
media méas operaciones de reubicacion que en el mismo periodo de 2016. En el verano
de 2017, el nUmero total de reubicaciones alcanzo la cifrade 27 mil 700. Casi todos los
Estados miembros ya estan llevando a cabo reubicaciones y Malta y Letonia ya han
reubicado desde Grecia a todas las personas correspondientes a su compromiso. A
finales de septiembre, Finlandia (con el 90%), Lituania y Luxemburgo (ambos paises
con el 85%) ya habran reubicado desde Grecia ala mayor parte de las personas que les
corresponden, mientras que Suecia, que no empezd las reubicaciones hasta junio, ya
habra cumplido casi el 70% de su compromiso. Ademas, Malta y Finlandia estan a
punto de terminar de reubicar a todas las personas comprometidas desde Italia. Sin
embargo, la Comision ha tenido que recurrir a procedimientos de infraccion contra

Chequia, Hungriay Polonia, que no han cumplido sus obligaciones legales.

Casi todos los Estados
miembros de la UE estan ya
realizando reubicaciones
dentro de la UE para aliviar
la presion sobre Italia y
Grecia.

Una reubicacion y un reasentamiento rapidos y eficaces exigen la realizacion de
estrictos controles de seguridad.

Velamos porgue todas |as personas que lleguen a los puntos criticos en Italiay Grecia
pasen por controles de seguridad exhaustivos, con la asistencia de la Agencia Europea
de la Guardia de Fronteras y Costas y Europol, lo que incluye una identificacion y
proceso de registro compl etos, con toma de impresiones dactilares, asi como los cotejos

con las bases de datos nacionales, internacionales y de la UE pertinentes. Los
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candidatos a la reubicacion son sometidos a controles adicionales por parte de los

servicios del Estado miembro receptor.

@ 888 agentes en Grecia

Guardia Europea de Fronteras y
Costas: despliegue actual

La Guardia Europea de Fronteras y Costas tiene 0 407 agentes en ltalia
desplegados ahora unos 1 700 agentes para
proteger las fronteras de |a UE. Estos agentes c, 197 agentes en Espafia

se suman a los 100 000 guardias de fronteras
desplegados por los Estados miembros.

.
Septiembre de 2017 - X
et r £ 5 €

@ 126 agentes en Bulgaria

Estamos abordando las causas profundas de la migracion irregular como parte de
nuestra labor en el Marco de Asociacion. Deseamos concentrarnos en las causas
subyacentes que obligan a las personas a desplazarse, y dar a éstas |a oportunidad de
construir sus vidas més cerca de su hogar, en lugar de emprender vigjes, que a menudo
resultan mortales, a Europa. Estamos aplicando nuevas asociaciones en materia de
migracion con paises clave de origen o de transito, empezando por Mali, Niger, Nigeria,

Senegal y Etiopia

Hemos creado un Fondo Fiduciario de Emergencia para Africa por un importe de 2 mil
700 millones de euros para financiar proyectos relacionados con la migracion. El
presidente Juncker ha instado a los Estados miembros a apoyar estos esfuerzos, pero
hasta ahora solo han aportado 152.5 millones de euros a la contribucion inicial de mil
800 millones de euros del presupuesto de la UE que habian sido invitados a igualar.
Hasta ahora se ha firmado un total de 169 contratos, con especial hincapié en €
desarrollo econdmico, la gobernanza, la seguridad alimentaria, la atencion sanitaria 'y
la migracion. El Plan de Inversiones Exteriores reproduce el eficaz modelo del “Plan
Juncker” para recabar las inversiones del sector privado necesarias para € desarrollo

sostenible y la creacion de empleo. Con una aportacion de 4 mil 100 millones de euros
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del presupuesto de la UE, la UE movilizara inversiones por un total de hasta 44 mil

millones de euros, que podrian ascender a 88 mil millones de euros si los Estados

miembros contribuyeran también.

REUBICACION

REASENTAMIENTO

CONTRIBUCION

EXPERTOS | pecriNADA AL
GUARDIA | ¢i0iei i
Reubicaciopes Reubicacioqes Cmerqmiso i % d'el o — Compromisos ) % dg’ EUROPEA PARA AFRICA,
desde Italia desde Grecia juridico gjecucion ejecucion DE EN MILLONES
FRONTERAS DE EUROS
V7 CREAS (COMPROMETID
A/ RECIBIDA
Austria 6.0/3.0
Bélgica 10.0/6.0
Bulgaria 0 50 50 1302 4 0 50 0 98 0.05/0.05
Croacia 18 60 78 968 8 0 150 0 13
Chi re 34 96 130 320 41 0 69 0 2
Chequia 0 12 12 2691 04 52 400 13 30 0.74/0.74
Dinamarca 481 1000 48 16 6.0/6.0
Estonia 0 141 141 329 43 20 20 100 16 1.45/1.45
Finlandia 755 1196 1951 2078 94 293 293 100 21 5.0/5.0
Francia 330 3948 4278 19714 22 1965 2375 83 98 3.0/3.0
Alemania 3405 4447 7852 27 536 29 1600 1600 100 163 51.0/13.0
Grecia 0 354 0 631
Hungria 0 0 0 1294 0 7 0.7/0.7
Islandia 50 50 100 5
Irlanda 0 487 487 600 81 520 520 100 3.01.2
Italia 1152 1989 58 192 102.0/82.0
27 294 321 481 67 25 50 50 34 0.05/0.05
0 10 10 20 20 100
27 355 382 671 57 28 70 40 24 0.05/0.05
Luxemburgo 111 271 382 557 69 26 30 87 7 3.1/31
Malta 47 101 148 131 113 0 14 0 53 0.25/0.1
Paises B' (o] 792 1595 2357 5947 40 1000 1000 100 114 16.4/16.4
Noruega 815 693 1508 3421 3500 98 70 3.6/3.6
Polonia 0 0 0 6182 0 0 900 0 62 1111
Portugal 299 1116 1415 295 48 76 191 40 152 0.45/0.45
Rumania 45 682 727 4180 17 0 80 0 125 0.1/0.1
Eslovaquia 0 16 16 902 2 0 100 0 11 0.6/0.6
Eslovenia 45 172 217 567 38 0 20 0 8 0.05/0.05
Espana 168 1089 1257 9323 13 631 1449 44 117 3.0/3.0
Suecia 511 1392 1903 3766 51 491 491 100 28 3.0/3.0
Suiza 778 344 1122 519 519 100 4 4.1/3.6
Reino Unido 2200 2 200 100 58 3.01.2
TOTAL 8451 19 244 27 695 98 255 28 17 305 22 504 7 1669 227.7/155.5

FUENTE: Comisién Europea.

1/ Los nimeros de esta columna corresponden a promedio de personas destacadas por dia de cada Estado miembro, entre los meses de enero y agosto de 2017, para
|as operaciones de la Guardia Europea de las Fronteras y de la Costera (en Grecia, Italia, Bulgaria, los Balcanes Occidentales y Espafia).
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9. Un actor mas potente en € escenario mundial

“Necesitamos una Europa mas fuerte en politica exterior. La crisis de Ucrania y la
preocupante situacion de Oriente Medio ponen de manifiesto la importancia de que

Europa presente un frente comun hacia el exterior.” 2

La Unién Europea sigue fomentando un orden mundial basado en normas y aportando
seguridad y estabilidad dentro y fuera de nuestra region. Defendemos los derechos
humanos, |la democracia y el Estado de Derecho en todo € mundo. Colaboramos
estrechamente y de forma constructiva con nuestros socios internacionales para crear
un mundo mas seguro y estable.

L os europeos deben asumir, més que nunca, una mayor responsabilidad en su propia
seguridad. En noviembre, la Comision present6 un Plan de Accion Europeo de Defensa,
en el que se esboza la manera en que un Fondo Europeo de Defensa y otras medidas
pueden sustentar un gasto mas eficiente de los Estados miembros en capacidades
conjuntas de defensay reforzar la seguridad de los ciudadanos europeos. Se estima que
la falta de cooperacion entre los Estados miembros en el @mbito de la defensa y la
seguridad cuesta anual mente entre 25 mil y 100 mil millones de euros. EI 80% de la
contratacion publicay més del 90% de lainvestigacién y latecnologia se llevan a cabo
aescalanacional. La contratacion publica en comin podria suponer un ahorro de hasta
el 30% del gasto anual en defensa.

Por lo que se refiere ala Politica Comin de Seguridad y Defensa, se ha hecho mas en
el Ultimo afio que en los diez anteriores. Hemos marcado un nuevo rumbo. El nuevo
centro de mando de las misiones de formacion y asesoramiento militar de la UE esya
una realidad. Esta tomando forma un examen anual coordinado de los presupuestos

nacionales de defensa. Los dirigentes han respaldado € ambicioso Plan de Accién

22 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 dejulio de 2014.
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Europeo de Defensa, un nuevo Fondo Europeo de Defensa y una asociacion reforzada
con la OTAN, y han reclamado una cooperacion estructurada permanente que sea

integradoray ambiciosa, afin de reforzar la seguridad y |a defensa de Europa.

A raiz de la Declaracion Conjunta del presidente Juncker, e presidente Tusk y el
secretario general Jens Stoltenberg sobre las relaciones UE-OTAN, alcanzamos un
acuerdo sobre 42 propuestas concretas de accion conjunta. Juntos intensificaremos
nuestros esfuerzos por contrarrestar las amenazas hibridas y los ciberataques, y por

ayudar a nuestros socios a prevenir y afrontar las crisis.

La UE se ha centrado este afio en la aplicacion de nuestra Estrategia Global, merced a
la cual nosotros mismos y nuestros paises socios podemos hacer frente a nuestros
desafios comunes, desde la cooperacion a desarrollo y la lucha contra el cambio

climético hastala seguridad, la defensa 'y el mantenimiento de la paz.

Para aportar seguridad a nuestra vecindad en el sentido méas amplio, debemos continuar
apoyando los esfuerzos liderados por |la ONU pararestablecer |a paz en Siria, encontrar
una solucion politica en Yemen y estabilizar Libia. Hemos fomentado la reforma
politica y la reconciliacion nacional en Irak, ofreciendo a mismo tiempo una ayuda

humanitaria crucial y apoyo al desarrollo en caso necesario.

Mas cerca de nosotros, hemos intensificado nuestra cooperacion con los paises de los
Balcanes Occidentales y hemos reiterado nuestro compromiso con la perspectivade la
Union Europea en el conjunto de la region. Seguimos apoyando los esfuerzos de
reforma en Albania y la antigua Republica Y ugoslava de Macedonia y facilitando el
didlogo entre Serbia'y Kosovo. Montenegro y Serbia han abierto nuevos capitulos en
sus negociaciones de adhesion, mientras que Bosnia y Herzegovina ha presentado su

solicitud.
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La UE ha eliminado los

requisitos de visado
para los wucranianos vy
georgianos en el contexto
de reformas importante
sobre todo en materia de
lucha contra la corrupcion.

o}

Ademas, hemos reforzado las asociaciones con otros paises en nuestras fronteras
orientales. El Acuerdo de Asociacion con Ucrania entré en vigor después de que la
Comision ayudara a los Estados miembros a superar los ultimos obstaculos a la
ratificacion. Seguimos apoyando la integridad territorial, la soberania y la
independencia de Ucrania, ademés de la plena aplicacién de los acuerdos de Minsk. La
UE también ha redoblado sus esfuerzos encaminados a contribuir a la lucha contra la
corrupcién en Ucrania, factor clave para la transformacion del pais. También hemos
cumplido nuestro compromiso de suprimir la obligacion de visado paralos ciudadanos

de Georgiay Ucrania, tras aplicar estos paises una serie de reformas de gran alcance.

LaUE prosigue su trabajo con Turquia. Hemos condenado el intento de gol pe de Estado
de julio de 2016 y manifestado nuestro apoyo a las instituciones democraticamente
elegidas del pais. Seguiremos insistiendo en la necesidad de observar los derechos
humanos, |as libertades fundamentales y el Estado de Derecho, respecto de los cuales

Turquia ha experimentado graves retrocesos durante el afio pasado.

Desde Afganistan hasta Myanmar/Birmania, la UE apoya la transicion democrética, la
paz y laestabilidad en Asia, y condenalas viol aciones de | os derechos humanos en caso

necesario. Hemos reforzado nuestras relaciones y cooperacion con China, lalndia, Iran
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y Corea del Sur, colaborando estrechamente con esos paises en materia de seguridad
mundial, accion por el climay cooperacion al desarrollo. La UE ha prestado un fuerte

apoyo a sus aliados en relacion con el programa de armas nucleares de Corea del Norte.

Por lo que respecta al resto de mundo, hemos marcado una nueva fase en nuestras
relaciones hilaterales con Cuba, allanando € camino parala expansion del comercio y
de las inversiones de la UE gracias a la intensificacion del didogo politico y la
cooperacion. Hemos apoyado politicamente a Colombia en su camino hacia la paz,
ofreciendo una dotacién de ayuda sin precedentes por un importe de casi 600 millones
de euros. El destino de la democracia en Venezuela es un motivo de preocupacion para
todos sus socios y la UE sigue promoviendo una solucién politica a la crisis actual,

aunque esta dispuesta a adoptar medidas restrictivas.

LaUE lideralaaplicacion dela Agenda 2030 delas Naciones Unidas parael Desarrollo
Sostenible y, en 2016, fue una vez mas el mayor proveedor mundial de ayudaoficia al
desarrollo, por un importe que acanzé los 75 mil 500 millones de euros. El nuevo
consenso europeo sobre el desarrollo contribuye a que nuestra labor en este ambito se

gjuste ala Agenda 2030.
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La UE es también el mayor donante de ayuda
al desarrollo y humanitaria.

57%

74 mil millones de euros

8 mil
- millones
' B3 !l de euros

La UE estambién el mayor donante de ayuda al desarrollo y humanitaria. La ayuda de
la UE no es caridad sino una inversion concreta en las personas y revierte en interés
mutuo. Por si sola, la Comision Europea aportara 31 mil millones de Ayuda oficial al

Desarrollo a Africa entre 2014 y 2020. Esta financiacion contribuye a impulsar la
economia africana para que sus jovenes gocen de la oportunidad de construir un futuro,

garantizar laseguridad alimentariay €l acceso alaenergia, asi como consolidar labuena
gobernanzay €l respeto de los derechos humanos. Asi, por ejemplo, gracias ala ayuda
al desarrollo dela UE, mas de 18 millones de personas han podido acceder ala energia

en Africa.

LaUE sigue siendo un interlocutor claveen el G7 'y el G20. A lo largo del afio pasado,
la UE establecio un programa en materia de comercio libre y justo, abogd en favor de
la lucha contra e cambio climatico, protegié las normas formuladas desde la crisis
financiera a fin de garantizar la estabilidad financiera internacional y lideré la lucha

contralaelusion fiscal internacional.

10. Una Unién de cambio democr atico
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“La Comision Europea que deseo encabezar se comprometera a insuflar un nuevo
impulso alarelacion especial con el Parlamento Europeo. [...] Me comprometo ademas
aaumentar la transparencia en los contactos con |os interesados y |10s representantes de

los grupos de presion.” 2

Cuando la actual Comisién entrd en funciones, decidimos trabajar de manera diferente
afindedisipar el escepticismo que |los ciudadanos europeos al bergan desde hace mucho
tiempo sobre el modo en que funciona la UE y recuperar la confianza en nuestra
institucion y en la UE. Hemos decidido concentrarnos en las cuestiones en las que una
solucion europea es la mejor opcion y las soluciones nacionales o locales no son
eficaces. Esto ha supuesto reducir las nuevas iniciativas legislativas de los 130 grandes
proyectos a afo por parte de las anteriores Comisiones a 23 al afo en 2015 y 2016 y
21 en 2017, lo que supone una disminucion de més del 80%. Queremos acortar la

distancia existente entre |o que aportala UE y |o que |os europeos esperan.

Mientras que la UE se ha asociado en el pasado a una “burocracia excesiva”, hemos
demostrado liderazgo politico y asumido la responsabilidad por |la manera en que la
Comision aplica las decisiones sensibles en los ambitos de la proteccion de los
consumidores, lasalud y la politica medioambiental. Hemos reconocido que el proceso
era antes excesivamente tecnocrético y adoptado medidas para su reforma. Decisiones
sensibles sobre e glifosato y 1os alteradores endocrinos se han debatido anivel politico
en lugar de hacerse a nivel técnico desde €l inicio de nuestro mandato, debido a gran
interés por estas importantes cuestiones de salud publica. Ademas, la Comision ha
propuesto reformar el sistema de comitologia para obligar a los Estados miembros a
asumir sus responsabilidades y a adoptar una posicion politica sobre asuntos dificiles y
sensibles, dado que la actual configuracién les permite abstenerse y trasladar la

responsabilidad de las autoridades nacionales ala Comision.

2 Jean-Claude Juncker, Orientaciones politicas, 15 dejulio de 2014.
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El vicepresidente primero Timmermans haliderado la aplicacion de un nuevo Acuerdo
Interinstitucional para “Legislar mejor” con el Parlamento Europeo y los Estados
miembros. Por primera vez en 2016, € programa de trabajo de la Comision se vio
enriquecido por consultas con los miembros del Parlamento Europeo y los Estados
miembros. A continuacion, las tres instituciones firmaron una primera declaracién
conjunta para garantizar que lalegislacion se adopte mas rapidamente y de manera méas

eficaz, y responder alas preocupaciones y expectativas de |os ciudadanos.

A fin de megjorar latransparencia, hemos presentado propuestas para ampliar el ambito
de aplicacion de nuestro Registro de transparencia comun de forma que abarque €l
Parlamento Europeo y € Consgjo de la misma manera que la Comision. Mientras
esperamos que avancen las demas Instituciones, la Comision sigue encabezando la
iniciativa. 11 mil 318 organizaciones y particulares figuran ahora en el Registro de
transparencia comun y casi 5 mil de ellos se han inscrito desde el cambio de normas
efectuado por la Comision en noviembre de 2014, a consecuencia del cual € registro
es obligatorio para obtener una reunidn con los responsables més altos de la toma de
decisiones de la Comision.

Hemos mantenido nuestro compromiso de celebrar didlogos publicos con los
ciudadanos y organizado unos 312 actos en ciudades de |os Estados miembros, en los
gue los ciudadanos han debatido con Comisarios, diputados nacionales y del

Parlamento Europeo y lideres locales.

La Comision Juncker se ha comprometido a aprovechar al méximo las oportunidades
de participar en lasiniciativas ciudadanas europeas. L os comisarios debaten ahora cada
propuesta de registro de una Iniciativa Ciudadana Europea para cerciorarse de que no
existan obstaculos juridicos y no gueden frustrados los deseos de los ciudadanos de
participar en el proceso politico dela UE. Hemos propuesto €l registro parcial devarias

iniciativas que no entran enteramente en el ambito de aplicacion del Reglamento y dado
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efecto ados sentencias del Tribunal de Justicia de la Unién Europea afin de anular las
denegaciones por la anterior Comision de solicitudes de registro de Iniciativas
Ciudadanas Europeas.

La Comision Juncker considera una prioridad la asociacion especia con e Parlamento
Europeo y los ciudadanos a los que representa. Desde € inicio del mandato de la
Comision Juncker, los Miembros del Colegio de Comisarios han participado en total en
mil 274 debates en el Parlamento Europeo y e Presidente mismo y su Vicepresidente
Primero han asistido a 98 de ellos.

] Los Miembros del Colegio de
i Comisarios han participado en

total en 1 274 debates en el
% Parlamento Europeo y han
— celebrado mias de 650
reuniones con los

parlamentos nacionales.

L os parlamentos nacionales también han expresado su deseo de desempefiar un papel
constructivo a la hora de configurar € futuro de la Union, y la Comision sigue
comprometida en profundizar sus relaciones con ellos. Los Miembros de la Comision
han celebrado mas de 650 reuniones con los parlamentos nacionales, acercando asi
Europa a | os representantes nacional es de | os ciudadanos.

Legislar mgjor significa dotarse de mejores leyes y velar por su mejor cumplimiento.
La Comision Juncker se esta mostrando a la altura de este compromiso y ha
intensificado sus actividades de control a fin de garantizar que todos los Estados

miembros apliquen correctamente el Derecho de la UE. A findes de 2016, se
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registraban mil 659 asuntos de infraccion incoados contra los 28 Estados miembros,

frente amil 300 afinales de 2013, es decir, un incremento del 20 por ciento.

Fuente de infor macién:
https.//ec.europa.eu/commissi on/sites/beta-politi cal/files/state-union-2017-brochure _es.pdf

Brexit: La Comision Europea publica
sus principios rectoresen relacion con
Irlanda elrlanda del Norte (CE)

El 7 de septiembre de 2017, la Comision Europea (CE) presentd sus principios sobre el
didogo politico en relacion con Irlanda e Irlanda del Norte en las negociaciones sobre

laretirada del Reino Unido de la Unién Europea.

El documento publicado hoy indica que el Acuerdo del Viernes Santo debe seguir
preservandose y reforzandose en todas sus partes después delaretiradadel Reino Unido
de la Union Europea. También debe reconocerse el mantenimiento de la zona de vigie

comun, que facilitalainteraccion de las personas en Irlanda 'y Reino Unido.

Entre las cuestiones fundamental es se cuentan: se debe mantener laimbricacion de las
instituciones politicas en lasislas de Gran Bretaia e Irlanda, establecida por e Acuerdo
del Viernes Santo; se debe preservar la cooperacion en todos los ambitos pertinentes
(en particular, la cooperacion norte-sur entre Irlanda e Irlanda del Norte), y se ha de
tener plenamente en cuenta el derecho de nacimiento de la poblacion de Irlanda del
Norte a definirse como britanica o irlandesa 0 ambas cosas. Habida cuenta de la
situacion excepcional de Irlanda en las negociaciones sobre laretirada del Reino Unido

de las Unién Europea, hace falta una solucion Unica.

En la primera fase de las negociaciones sobre esa retirada, la Union Europea desea
llegar a un entendimiento comun con el Reino Unido sobre las consecuencias de tal

retiradaen el Acuerdo del Viernes Santo y la zona de viaje comun. Cuando se registren
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progresos suficientes por o que respecta a los principios establecidos en e documento
de hoy, |as negociaciones podran entrar en su segundafase, con €l objetivo de encontrar
soluciones imaginativas y flexibles para evitar una fronterarigida en laislade Irlanda
Estas soluciones deben respetar €l correcto funcionamiento del mercado interior y dela
unién aduanera, asi como laintegridad y la eficacia del ordenamiento juridico dela UE.
Puesto gque fue Reino Unido quien decidié abandonar la UE, es su responsabilidad

proponer soluciones a este respecto.

Michel Barnier, negociador jefe de la Comisidn Europea, ha declarado: “El documento
de hoy sobre Irlanda e Irlanda del Norte es un texto conciso y completo, que se ha
redactado en estrecha cooperacion con el Gobierno irlandés. Nuestro objetivo esreducir
al minimo el impacto en laisla de Irlanda de la decision del Reino Unido de retirarse
delaUnién Europea. Pero, puesto que fue Reino Unido quien decidi6 abandonar 1a UE,
es su responsabilidad presentar soluciones para superar los desafios para la isla de

Irlanda”.

El documento de hoy se basa en las orientaciones del Consegjo Europeo, acordadas por
los 27 Jefes de Estado o de Gobierno e 29 de abril de 2017, y en las directrices de
negociacion del Consejo de 22 de mayo de 2017. Ambos textos reconocen “las
circunstancias excepcionales de la isla de Irlanda” y la necesidad de encontrar
“soluciones flexibles e imaginativas” que respeten la integridad del ordenamiento
juridico de la Union Europea. La Resolucion del Parlamento Europeo de abril de 2017

también reconoce la posicién Unicay las circunstancias especiales de laislade Irlanda.

Contexto

El 20 de abril de 2017, el Consejo Europeo aprobo una serie de orientaciones politicas,

parte de las cuales establece |0 siguiente:
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“La Union siempre ha respaldado el objetivo de paz y reconciliacion plasmado en el
Acuerdo del Viernes Santo, en todos sus elementos, y continuar apoyando y
defendiendo los logros, beneficios y compromisos del proceso de paz seguira
revistiendo una importancia capital. Dadas las circunstancias excepcionales de laisla
de Irlanda, se necesitardn soluciones flexibles e imaginativas, también con € fin de
evitar una frontera rigida, a tiempo que se respeta la integridad del ordenamiento
juridico de la Union. En este contexto, la Union también debe reconocer los acuerdos
y disposiciones bilaterales entre Reino Unido e Irlanda que sean compatibles con €l
Derecho de la UE”.

El 19 de junio de 2017, los negociadores de la UE y Reino Unido acordaron entablar
un didlogo politico sobre Irlanda e Irlanda del Norte. El objetivo de este didogo es
alcanzar un acuerdo politico con el Reino Unido a fin de preservar el Acuerdo del
Viernes Santo en todas sus partes, acuerdo del que Reino Unido es cogarante en virtud
del Derecho internacional, asi como el mantenimiento de la zona de viaje comun, que

es anterior alaadhesion de Irlanday Reino Unido ala UE.

L as negociaciones se llevaran a cabo atendiendo en todo momento a las orientaciones
del Consgjo Europeo y de acuerdo con las directrices de negociacion del Consgjo,
teniendo también debidamente en cuenta la Resolucion del Parlamento Europeo de 5
de abril de 2017.

Fuente de infor macioén:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-17-3105 es.htm




