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i hacemos un balance de 2012, podemos

observar que por quinto afio consecutivo la

economia espafola cerrd el pasado ejerci-
cio con un saldo claramente desfavorable, en tér-
minos de crecimiento y empleo. La recaida en re-
cesion, iniciada a finales de 2011, se extendio a
lo largo del afio con una contraccion del PIB real
superior al 1% . Se destruyeron cerca de 700 mil
empleos y la tasa de paro supero un inédito 26%.
Muchos factores contribuyeron al desplome de la
demanda interna agregada. Asi lo hizo el mar-
cado descenso del consumo privado asociado al retroceso de la
renta disponible de los hogares, por la caida del empleo y el in-
cremento de la presion fiscal. También contribuyé a ello la con-
traccion de la inversion empresarial que acompafio la debilidad
de la demanda y el exceso de capacidad instalada, asi como el
inevitable signo restrictivo del gasto publico, que ha estado
orientado a reducir el abultado déficit. Unicamente el buen
comportamiento del sector exterior, con una aportacion por en-
cima de los 2 puntos porcentuales, permitié amortiguar la caida
del PIB.

Al mismo tiempo, la economia espafiola ha realizado un
enorme esfuerzo que se ha materializado en la correccion de
algunos de nuestros desequilibrios basicos. La contencion de
los costes laborales y los incrementos de productividad han re-
forzado la competitividad de las empresas. Destaca al respecto
la practica absorcion del diferencial de los costes laborales uni-
tarios previamente acumulado frente a la Eurozona. Sobresale
también el reequilibrio registrado por las cuentas exteriores y
el desapalancamiento del sector privado que ha dado un vuelco
significativo, pasando de mostrar una elevada necesidad de fi-
nanciacion a un excedente neto. A ello hay que afadir la re-
duccion del déficit publico, dificultada por la recaida en rece-
sion y el considerable avance en la reestructuracion del sector
financiero. En suma, ha mejorado la confianza de los mercados
en la economia espafiola y se han consolidado las bases para
ampliar su capacidad de crecimiento.

Un nuevo escenario

En la Unidn Monetaria, 2013 ha comenzado en un marco muy
distinto del que prevalecia un afio atras al haberse dotado de
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nuevos instrumentos y mecanismos, tanto en el
ambito financiero como en el de la gobernanza.
En efecto, bajo una estricta condicionalidad el
BCE esta actualmente en disposicion para adqui-
rir deuda soberana en el mercado secundario con
caracter ilimitado (OMT) y el MEDE, en condicio-
nes alin por determinar, podra recapitalizar di-
rectamente en el futuro a los bancos. El elemento
mas determinante es, sin embargo, el disefio de
la Union Bancaria Europea que, partiendo de una
supervision unica de las entidades de crédito bajo
la responsabilidad del BCE, se complementara con la constitu-
cion de un fondo de garantia de depdsitos y un mecanismo de
resolucién comunes. Se repara asi parte de la inconsistencia
existente entre una politica monetaria tnica y la supervision
en manos de los gobiernos nacionales, lo que genero un circulo
vicioso entre riesgo soberano y bancario, fragmento los mer-
cados y obstruyd los canales de transmision de la politica mo-
netaria comun. También se ha producido un cambio de calado
tras la decision del Consejo Europeo de establecer una estrate-
gia para el empleo y el crecimiento y de abrir la via hacia una
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progresiva integracion financiera, fiscal y econémica en la UEM.
Con estas iniciativas, todavia por desarrollar, se restafian algu-
nas de las graves fisuras en el disefio inicial de la Unién Mone-
taria, se despejan incertidumbres y se reducen considerable-
mente los riesgos de una ruptura.

La reforma del mercado laboral permitira recuperar com-
petitividad y reducira el umbral de crecimiento a partir del cual
la economia es capaz de generar empleo. La nueva Ley de Es-
tabilidad Presupuestaria, aplicable a todos los niveles de la Ad-
ministracion, esta destinada a asegurar el debido control de las
cuentas publicas, cumplir con los compromisos con la Eurozona
y ganar confianza en los mercados. La profunda reestructura-
cion del sistema financiero que se esta llevando a cabo me-
diante la recapitalizacion de las entidades en dificultad y la cre-
acion de la Sociedad de Gestion de Activos (SAREB), todo ello,
permitira un profundo saneamiento de los balances y la reab-
sorcion, de una gran parte del exceso de capacidad instalada
en el sector.

Los avances conseguidos, tanto en el frente de la Eurozona
como en el de los ajustes internos, han llevado recientemente
a un cambio en la percepcion de los inversores como se des-
prende de la reduccion de las primas de riesgo, la reapertura de
los mercados y la emision de deuda, tanto publica como cor-
porativa, a costes mas razonables. Esto no significa que la eco-
nomia espafiola esté actualmente en condiciones de reiniciar
una fase expansiva, pero si de sacar provecho de este nuevo
entorno y de consolidar las bases de una recuperacion, capaz
de generar empleo neto en un horizonte relativamente préximo.

Las tareas pendientes

En todo caso y dado el inaceptable nivel de desempleo, queda
un largo camino por recorrer. Es por lo tanto imprescindible
profundizar las politicas de oferta que den cabida a un uso mas
exhaustivo y eficiente de los factores de produccion ociosos. El
margen de actuacion es amplio y cubre multiples frentes. En el
ambito financiero hay que llevar a buen término la reestructu-
racion ya en marcha de las cajas de ahorro no viables. En el te-
rreno laboral, deben reforzarse las condiciones que incentiven
la iniciativa empresarial y eliminen las trabas que todavia in-
hiben la contratacion. La Administracion Publica requiere una
profunda transformacion bajo estrictos criterios de austeridad

y de eficiencia. Los cambios demograficos exigen adecuar el Es-
tado de Bienestar dentro de unos cauces de sostenibilidad a
medio y largo plazo. La asignacién eficiente de los recursos y
la contencion de precios y margenes requieren reforzar la com-
petencia, ademas de liberalizar los mercados de bienes, servicios
y factores. Un punto clave es la internacionalizacién y prospec-
cion de nuevos mercados donde la presencia de nuestras em-
presas es limitada y las expectativas de crecimiento son mas
elevadas.

En suma, dentro de unas circunstancias, sin duda dificiles
y complejas, el presente ejercicio se configura como el de una
transicion entre la recesion de 2012 y la recuperacion de 2014.
Para su consolidacion habra que perseverar en el saneamiento
de nuestros desequilibrios y profundizar las reformas estructu-
rales.

Modernizacidn, eficiencia y competitividad, en sus sentidos
mas amplios, se conforman como los principales ejes de actua-
cion para recuperar un nivel satisfactorio de actividad, empleo
y bienestar. La consecucion de dichos objetivos es una respon-
sabilidad inexcusable y compartida que exige aunar el esfuerzo
de toda la sociedad espafiola.
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