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La modernizacion
de la economia
espanola pasa
por la reduccion
del desempleo vy
el crecimiento de
la productividad

Juan Carlos Delrieu, Director de Estrategia y Analisis
Econdmico de la Asociacién Espanola de Banca

a economia espafiola ha vuelto

aregistrar un ritmo de crecimien-
to por encima del 3% en 2017, por
tercer afio consecutivo, gracias al
ajuste de los desequilibrios que se
derivan de la moderacion de los cos-
tes internos, la reduccion del déficit
publico, la firme aplicacion de poli-
ticas de oferta y la profunda rees-
tructuracion que ha llevado a cabo
el sector financiero. Aun asl, estos
resultados probablemente no
habrfan sido posibles si no se hubie-
ra producido la puesta en marcha
de la Uni6n Bancaria y si el Banco

Central Europeo no hubiera actua-
do con firmeza para relajar las ten-
siones en los mercados financieros.
A ello se suman algunos factores
externos concretos, como la mejo-
ra del crecimiento econémico mun-
dial y en particular, el sorprendente
impulso economico en la zona euro,
la calda de los precios de la energla
y una evolucion favorable del euro
frente al dolar.

No obstante, existen riesgos que
podirian alterar esta favorable situa-
cion, entre los que sobresale la defi-
nicién de politicas econémicas glo-

bales con un marcado acento pro-
teccionista, asl como el impacto que
las posibles alzas de tipos de inte-

rés previstas en Estados Unidos para
2018, podria generar en un entorno
de elevado endeudamiento. En la
Eurozona cabe destacar la incerti-
dumbre generada por la normaliza-
cion de la politica monetaria en un
contexto en el que las propuestas
populistas siguen siendo muy atrac-
tivas para una gran parte de los ciu-
dadanos; en este sentido, habra que
valorar el impacto derivado del Bre-
Xit. En Espafia, los riesgos que ame-

nazan la sostenibilidad del creci-
miento economico del ele-
vado endeudamiento publico y de
la paralisis reformista propiciada, en
parte, por el desafio independentis-
ta en Catalufia.

A pesar de la incertidumbre gene-
rada por la existencia latente de
este conjunto de riesgos sobre los
que habra que darle seguimiento y
estar prevenidos frente a ellos, los
avances que se han producido en
estos ultimos afios sugieren que se
puede prolongar la fase actual de
expansion econoémica y creacion
de empleo sobre la base de un sec-
tor bancario que, a pesar de los
muitiples retos a los que se sigue
enfrentando, se encuentra en una
posicion mucho mas saneada que
en el pasado para apoyar el creci-
miento econémico que, para 2018,
volvera a estar cerca del 3%. Aho-

“En Espana, los riesgos
para la sostenibilidad del
crecimiento proceden del
elevado endeudamiento
publico y de la paralisis
reformista, en parte por el
desafio independentista
en Cataluna”

ra bien, es preciso tener en cuenta
que el estimulo monetario del BCE,
por si solo, no es suficiente, por lo
que ser4 preciso complementario
con otras medidas en el ambito fis-
cal y con reformas estructurales
capaces de impulsar un uso mas
intensivo y eficiente de los factores
de produccion.

En este sentido, las tareas a las
que se debe enfrentar el gobierno
son multiples. Es urgente abordar
un pacto para reformar el modelo
educativo, modemizar y diversificar
el modelo productivo y adaptar los

fundamentos del Estado del Bien-
estar al cambio que, necesariamen-
te, propiciara la transformacion tec-
nologica y el envejecimiento de la
poblacién. Para disponer de los
recursos necesarios, sera impres-
cindible afrontar el saneamiento de
las cuentas publicas y la reforma de
las Administraciones Publicas bajo
estrictos criterios de austeridad y de
eficiencia. De la misma forma, se
precisan medidas para mejorar la
asignacion de recursos y el ajuste
de los precios a través del refuerzo
de la competencia en los mercados
de bienes, servicios y factores. Estas
medidas deberfan venir acompafia-
das de la extension de la actividad
exportadora hacia nuevos merca-
dos con potencial de crecimiento
elevado mediante un marco admi-
nistrativo, regulatorio y fiscal que
promueva el aumento del tamafio
de la empresa espafiola y, por tan-

to, sucom ad, o que requie-
re simplificar y agilizar la legislacion
vigente.

De cara al futuro, todo apunta a
que, sl se adoptan las medidas de
politica econémica adecuadas y se
profundiza en la senda de ajuste de
los desequilibrios pendientes y de
flexibilizacion de los mercados, la
economia espafiola seguira gene-
rando nuevos puestos de trabajo y
estara en condiciones de impulsar
¢l crecimiento de la productividad.

Desde luego, mas alla del esfuer-
Z0 que se debe hacer en Espafia
para elevar el potencial de crecimien-
to y reducir el umbral a partir del cual
la economia es capaz de generar
empleo neto, para aprovechar al
maximo las ventajas que brinda la
Unién Monetaria sera preciso termi-
nar el andamiaje de la Union Ban-
caria con el disefio y aprobacion de
un Fondo de Garantia de Depdésitos
Europeo, asl como iniciar con deter-
minacion la integracion presupues-
taria y de un Tesoro comun europeo.



