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—Uropea,

_a Union Monetaria

determinante
en Nuaestro Tuturo

Miguel Martin, presidente de la AEB

mediados del pasado ejerci-

cio, la economia espafiola
empezo a superar la profunda reca-
ida en recesion que se habra pro-
longado durante mas de dos afios.
Nadie duda de este hecho. Ahora,
los principales interrogantes se cen-
tran sobre la consistencia de dicha
recuperacion y las politicas mas
adecuadas para reforzar su inten-
sidad y sostenibilidad.

Un punto de partida
favorable

A diferencia de 2010, la mejora en
curso se sustenta en unas bases
considerablemente mas firmes y con
posibilidades de prosperar. La
correccion de los desequilibrios
macroecondmicos es manifiesta. Se
ha recuperado gran parte de la acu-
sada pérdida de competitividad pre-
viamente acumulada y se ha logra-
do un superavit por cuenta corrien-
te. Asimismo, se ha reducido la rigi-
dez del mercado laboral y se ha
encauzado definitivamente la rees-
tructuracion del sector financiero,
poniendo con ello fin al rescate de

las cajas de ahorros con el cumpli-
miento de los compromisos plante-
ados en el Memorandum of Unders-
tanding (MOU). Con ello no sélo se
ha recuperado la confianza de los
mercados sino que se ha liberado
potencial de crecimiento y se ha
ampliado la capacidad de generar
empleo neto. La economia se sus-
tenta actualmente en un marco cla-
ramente diferente al de crisis ante-
riores, por lo que no son aplicables
los patrones ciclicos del pasado.
El lastre mas significativo al cre-
cimiento se centra en la necesidad
de seguir avanzando en el proce-
so de desendeudamiento, tanto del
sector publico como privado, lo que
implica un freno al gasto privado y
una politica presupuestaria de sig-
no restrictivo. Llevar a cabo dicho
proceso es fundamental para relan-
zar la demanda interna y permitir
el acceso a la financiacion en unas
condiciones asumibles. El peso de
éste y otros lastres puede atenuar-
se de un modo considerable con la
adopcion de medidas destinadas a
reforzar las mejoras de la compe-

titividad combinando la modera-
cion de los costes con ganancias
de productividad y una reforma tri-
butaria de caracter integral que, al
asegurar una suficiente cobertura
de los servicios publicos, estimule
el crecimiento y el ahorro. La refor-
ma de la Administracion Publica,
bajo estrictos criterios de rigor y de
eficiencia del gasto, se configura
también como otro de los elemen-
tos basicos para la consolidacion
de la recuperacion.

La crisis dela Eurozona
Entodo caso, nuestro futuro depen-
dera igualmente de los avances en
la nueva arquitectura de la Unién
Monetaria Europea y la superacion
de la crisis en |la Eurozona. En este
terreno se ha progresado significa-
tivamente, pero todavia queda un
largo camino por recorrer para
corregir los vicios en su disefio ini-
cial y asegurar su viabilidad. En
efecto, se ha avanzado en los
mecanismos de gobernanza y de
estabilidad macroeconémica asi
como en el ambito financiero. En

este Ultimo destaca la entrada en

vigor del nuevo marco conocido
como Basilea |l y el acuerdo sobre
la Unién Bancaria. En este ambito,
se ha ultimado el Mecanismo Uni-
co de Supervision (MUS) bajo la
responsabilidad del BCE que sera
operativo a partir de noviembre pro-
ximo. Se ha avanzado también en
la configuracién del Mecanismo
Unico de Resolucion (MUR), si bien
la constitucion del fondo destinado
a respaldarlo parte de unos com-

partimentos nacionales que sélo se
fusionarian en el plazo aproxima-

do de diez afios. Finalmente, que-
da por estructurar un esquema
comun de Garantia de Depésitos.
Todos estos elementos son impres-
cindibles para el adecuado funcio-
namiento de la Unién Monetaria y
la viabilidad del euro.

La gestion del BCE ha sido deter-
minante y lo seguira siendo para
garantizar el debido suministro de
liquidez y atenuar la fragmentacion
del mercado monetario, asi como
para diferenciar los costes de finan-
ciacion de los agentes econémicos

en funcién de su pais de proceden-
cia, hecho incompatible con el con-
cepto de Unién Monetaria. En todo
caso, su capacidad de actuacién
presenta limites que sélo pueden
suplirse con avances hacia la union
fiscal, la mutualizacion de la deu-
da y la integracion politica. La tarea
no es sencilla, pues exige voluntad
por parte de los Gobiernos, cesion
de soberania y reformas, probable-
mente, en el Tratado de la Unidn.
Ello llevara tiempo, si bien lo real-
mente importante es no cesar de
avanzar en el proyecto.

A mas corto plazo, es urgente
una mayor coordinacion de las poli
ticas econdémicas combinando
medidas de estimulo de la deman-
da en los paises que han acumu-
lado importantes ganancias de
competitividad y un elevado exce-
dente por cuenta corriente con las
medidas de ajuste en aquellos otros
comprometidos en una politica de
austeridad. A su vez, ante unas
perspectivas relativamente prolon-
gadas de contenida inflacion —sen-
siblemente por debajo del objetivo
fijado en una tasa inferior pero pro-
xima al 2 por ciento en el medio pla-
zo para el conjunto de la Eurozo-
na-, debe asumirse una dispersion
que no obligue a los paises en pro-
ceso de ajuste a rozar o caer en
una fase de deflacion. Ambas orien-
taciones evitarian graves inconve-
nientes en beneficio del conjunto
de la zona.

En sintesis, la economia espa-
fiola se encuentra en condiciones
de iniciar una fase de crecimiento
sostenido capaz de generar
empleo neto. Para ello es necesa-
rio mantener un ambicioso progra-
ma de reformas destinadas a
ampliar el potencial de crecimien-
to y un uso mas eficiente de los
factores de produccion. No cabe
justificacion alguna para desapro-
vechar esta oportunidad.



