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La creacién del euro en 2002, hace ahora veinte afios, supuso un
paso trascendental en el proyecto econémico y politico de la Unién
Europea. Se ha convertido en una verdadera sena de identidad de
los europeos y es uno de los aspectos mds valorados del proceso de
construccién euroepa. Su apoyo en Espafa estd por encima al de
la media de la UE.

Es necesario entender las obligaciones y restricciones de nuesta per-
tenencia a la UEM como, el reto del saneamiento de las cuentas pad-
blicas, el de la baja productividad agregada, el reto de la volatilidad
del empleo, la precariedad laboral y el paro estructural.

La moneda Unica exige seguir adentrdndose en la gobernanza de
la UEM, a través de completar la Unién Bancaria, la Unién de los
Mercados de Capitales y el marco de politica fiscal con una orien-
tacién general, acorde con las limitaciones nacionales y las del drea
del euro, en su conjunto. La gobernanza de la UEM exige, pues,
seguir ahondando en la misma, si bien en el tltimo decenio se han

realizado algunos progresos audaces para completarla.

Identidad europea, Unién Bancaria, Unién de Mercados de Capi-
tales, Unién Europea (UE), Unién Econémica y Monetaria (UEM),
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), Banco Central Eu-
ropeo (BCE), Fondo Unico de Resolucién (FUR), Saneamiento de
las cuentas publicas, Mercado de Trabajo, Nuevos Mecanismos de
Coordinacién, Activo Seguro Comun, Sistema Europeo de Garantia
de Depositos (SEGD).

La creacién del euro supuso un paso trascendental para el
proyecto econdmico y politico de la Unidn Europea (UE).

La puesta en circulacion del euro ofrecié una senal tan-
gible de las bondades de la integracién europea en los
bolsillos de 300 millones de habitantes en doce pai-
ses, lo que representé el cambio de moneda de mayor
magnitud en la historia del mundo. Desde 2002, sie-

te paises adicionales han adoptado el euro, que se ha

The creation of the euro in 2002, twenty years ago now, was a major
step forward in the European Union’s economic and political project. It
has become a true hallmark of European identity and is one of the most
highly valued aspects of the process of building the euro. Its support in
Spain is above that of the EU average.

It is necessary to understand the obligations and restrictions of our
membership of the EUM, such as the challenge of cleaning up public
accounts, the challenge of low aggregate productivity, the challenge of
employment volatility, job insecurity and structural unemployment.

The single currency requires further progress in EUM governance,
through the completion of the Banking Union, the Capital Markets
Union and the fiscal policy framework with a general orientation,
in line with national constraints and those of the euro area as a
whole. The governance of EUM therefore requires further deepening,
although some bold progress has been made over the past decade to

complete it.

European Identity, Banking Union, Capital Markets Union, European
Union (EU), Economic and Monetary Union (EMU), European
Stability Mechanism (ESM), European Central Bank (ECB), Single
Resolution Fund (SRF), Consolidation of Public Accounts, Labor
Market, New Coordination Mechanisms, Common Safe Assets,
European Deposit Guarantee Scheme (EDIS).

convertido en una verdadera sena de identidad de los
europeos, uniéndonos con independencia de fronte-

ras, culturas e idiomas.

A dia de hoy, de acuerdo con el Eurobarémetro, para los
ciudadanos europeos el euro sigue siendo uno de los as-
pectos mds valorados del proyecto europeo. Este es el caso
particularmente en Espana. Segin los datos més recien-
tes del Eurobarémetro, el apoyo a la moneda comtn

se sitta en el 87%, por encima de los niveles registrados



tras su creacion y 15 puntos porcentuales (pp) superior
al de la media de la UE. La confianza en el proyecto
de integraci6n tiene un claro componente econémico.
Un 76% de los espanoles opinan que a Espafa le irfa
peor fuera de la UE, 10 pp mds que la media de la UE.
Para la mitad de los espanoles, los mayores logros de la
UE tienen que ver con la economia, y son el mercado

Unico o la moneda tinica.

Y, en efecto, la principal consecuencia de la Unidn
Econémica y Monetaria (UEM) —particularmente im-
portante para paises que no gozaban de una cultura de
estabilidad completamente afianzada— es la estabilidad
de precios, que se ha mantenido durante este periodo a
través de la politica monetaria del BCE. Y, en el con-
texto actual de una elevada y persistente inflacién, el
BCE ha vuelto a reafirmar su prioridad de manteni-
miento de la estabilidad de precios, y estd actuando en
consecuencia. La confianza en que el BCE logrard hacer
retornar la inflacion al objetivo de estabilidad de precios,
incluso en un contexto tan complejo como el actual, se
manifiesta en cdmo las expectativas de inflacion se han
mantenido bien ancladas en el 2%, a pesar del fuerte
repunte de la inflacién en este periodo.

Y, mds alld del mantenimiento de la estabilidad de
precios en el conjunto del drea del euro, que es el
mandato del BCE, en paralelo, las tasas de inflacion
convergieron sustancialmente durante el periodo previo
a la adopcion del euro —en linea con el criterio de con-
vergencia para la estabilidad de precios—. La inflacién,
que en muchas economias del drea venia de niveles en
torno al 4-5% a inicios de los ahos noventa, se situd
en valores préximos al 2%, con una dispersién de al-
rededor de un pp. Aunque es cierto que lo hizo con
una elevada persistencia en los diferenciales positivos
de inflacién, que, como luego comentaré, generd pér-
didas de competitividad en esos paises, lo que facilité
la acumulacién de desequilibrios. Volveré sobre esta
cuestién mds adelante.

Mds alld de la estabilidad de precios, ¢/ euro ha sim-
plificado nuestras vidas. Ha apoyado la libertad de mo-
vimientos de personas, bienes y servicios en el drea, fa-
cilitando en particular la integracion de las empresas
medianas y pequenas en las cadenas globales de valor,
al poder dejar de lado las consideraciones relativas al

tipo de cambio. Si, de 1990 a 2002, el comercio entre
los 19 paises del drea del euro habia aumentado en un

5%, desde la introduccion del euro se ha incrementado
en casi un 200%.

En pocos dmbitos la incorporacién de Esparia a la
moneda Gnica ha tenido una incidencia tan relevante
como en el proceso de internacionalizacién de nues-
tra economia. En paralelo a las tendencias de glo-
balizacién, nuestra integracién financiera ha crecido
de manera significativa en las dos Gltimas décadas,
de modo que el peso de los activos y pasivos exte-
riores en el PIB se ha duplicado. También ha veni-
do acompanada de un incremento de la orientacién
exportadora de nuestra economia, como reflejan la
expansién del nimero de empresas exportadoras es-
tables, la mejora de las cuotas en los mercados exte-
riores y una mayor diversificacién geografica de las
ventas al exterior hacia los mercados emergentes mds
dindmicos.

Adicionalmente, e/ euro ha fortalecido la autonomia y el
papel internacional de Europa. Muy rapido, se convirtié
en la segunda moneda mds importante en el mundo
y es usada de manera creciente en algunos mercados
cruciales para nuestro crecimiento. Asi, en 2021, cerca
de la mitad de los bonos verdes del mundo han sido
emitidos en euros.

A pesar de estos elementos positivos, me gustaria su-
brayar dos cuestiones relevantes que han condiciona-
do y podrian seguir condicionando que el euro genere
efectos atin mds positivos para los paises integrantes.

En primer lugar, algunos de nuestros problemas econ6-
micos en estas dos décadas han surgido de no haber
sabido entender las obligaciones y las restricciones que sur-
gen de nuestra pertenencia a la UEM.

Formar parte de este proyecto comin nos ha permi-
tido importar la credibilidad de la estabilidad macro-
econdmica de nuestros socios europeos —que se vi-
sualizaba, sobre todo, en unos tipos de interés mds
reducidos—, lo que desde entonces ha favorecido el
crecimiento econdmico.



Pero, mds alld de las deficiencias de la arquitectura
inicial de la UEM, que luego comentaré, es preciso
reconocer que durante la primera década del euro 7o
se prestd la suficiente atencion a los condicionantes que
conlleva formar parte de una unién monetaria. Me
estoy refiriendo, sobre todo, al papel crucial que debe
desempenar el ajuste interno de la economia para evitar
la acumulacion de desequilibrios macrofinancieros, espe-
cialmente en contextos de condiciones monetarias y
financieras holgadas, como las que se dieron en los pri-
meros afnos de la moneda dnica; cuando, ademids, no es
posible recurrir a la devaluacién de la moneda, como

ha sucedido con frecuencia en el pasado.

La ausencia de un énfasis suficiente en la necesidad de
promover los ajustes internos que demandaba nuestra
economia acabé alimentando la acumulacién de im-
portantes desequilibrios, lo que hizo que nuestra eco-
nomia se enfrentase a la crisis financiera internacional
de la década pasada desde una posicion muy vulnerable,
con el doloroso coste que, por desgracia, conocemos bien,
en términos de profundidad de la recesion, elevada pér-
dida de empleos y severidad de los ajustes que hubo que
levar a cabo.

Y esto es lo que ha provocado que no se haya podi-
do producir una convergencia real sostenida de nuestra
economia con el resto del drea del euro. Si atendemos a
la evolucién del PIB per cdpita, ajustado por la paridad
del poder de compra, se puede apreciar una fuerte con-
vergencia que comienza en el periodo post-Maastricht
y se detiene bruscamente al comienzo de la crisis finan-
ciera global; durante esa primera etapa, la brecha con
respecto a nuestros socios se recorté unos 15 pp, hasta
el 92% de la renta media del drea. Lamentablemente,
la sucesion de perturbaciones desde 2008 ha provocado
que la brecha retorne a los niveles que tenia en el momen-

to en que se introdujo el euro (80%).

En otras palabras, una vez descartados los ajustes del
tipo de cambio, el correcto funcionamiento de la UEM
requerfa que los paises incrementaran la flexibilidad de
sus economias como medio de ajuste ante perturbacio-
nes especificas. Y, en ausencia de canales publicos de
comparticion de los riesgos, un mejor reparto de dichos
riesgos dentro del drea via canales privados exigia tam-
bién una profundizacién de la integracién financiera

que ayudara a diversificar la propiedad del capital. Algo
ingenuamente, se confiaba en que la creacién de la UEM
constituirfa un catalizador de dichas reformas.

Al principio de la UEM, se produjeron avances en ese
sentido por la necesidad de armonizar algunas legisla-
ciones, argumento que ayudaba de alguna manera a
equilibrar el balance de los costes y beneficios de las
reformas. En el caso de Espana, este elemento exterior
ya habia sido especialmente relevante con anteriori-
dad para la liberalizacién de determinados mercados
de productos, como el de las telecomunicaciones o
la electricidad, que se acometieron en respuesta a di-
rectivas europeas. En la prictica, este mecanismo se
probé insuficiente, en particular, para fomentar re-
formas en los mercados de trabajo, en los mercados
financieros y en la politica fiscal.

Durante la crisis financiera, sin embargo, se produjo un
impulso adicional, asociado a la presion exterior, como
resultado de la condicionalidad incluida en los programas
de asistencia financiera. Todos recordamos las profun-
das reformas estructurales llevadas a cabo en Grecia, Ir-
landa y Portugal como parte de los respectivos progra-
mas. También, la ayuda a Espana para la reforma del
sector financiero estuvo condicionada a la aprobacién
de una serie de reformas estructurales que afectaban al
sector.

Habiendo constatado que los incentivos inherentes a
la pertenencia a la UE no impedian la acumulacién de
desequilibrios macroeconémicos, la UE decidié incluir
nuevos mecanismos de coordinacion de politicas estruc-
turales que conllevaban la imposicién de multas si se
incumplian determinadas recomendaciones, a través
del denominado Procedimiento de Desequilibrios Ma-
croecondmicos. Sin embargo, la falta de implicaciéon de
los Gobiernos en su disefio y ejecucion ha determina-
do el escaso éxito de la iniciativa.

Por ello, en el contexto de una nueva crisis, la de la
covid, el nuevo Mecanismo de Recuperacion y Resilien-
cia se ha diseniado con esquemas de incentivos novedo-
sos que vinculan el desembolso de fondos a la puesta
en marcha de reformas comprometidas. Si el esquema
reforzado de incentivos acaba teniendo éxito, podria
servir como guia para un nuevo mecanismo de coor-
dinacidén de politicas estructurales.



En este sentido, a pesar de las mejoras experimentadas en
la dltima década en términos de reduccién del endeu-
damiento privado, mejora de la competitividad exte-
rior y generacién de un superdvit por cuenta corriente
persistente, entre otros factores, la economia espariola
sigue enfrentdndose a desafios importantes, y el crecimien-
to de la expansion en el futuro y la extension de sus efectos
positivos a toda la ciudadania dependerdn en buena me-
dida de como se afronten estos desafios.

Algunos de estos retos son consecuencia de transfor-
maciones econémicas mds recientes. Pero también po-
demos identificar un grupo de retos que son reflejo de
problemas estructurales que han estado presentes a lo
largo de estas dos décadas y que no hemos afrontado
con la suficiente determinacién.

En todo caso, es importante constatar que persiste la
necesidad de realizar estas reformas estructurales para fa-
cilitar el ajuste de la economia ante shocks heterogéneos.
En este sentido, es fundamental que la economia espa-
fiola se enfrente al reto de la baja productividad agrega-
da, que no deja de ser sintoma de multiples deficiencias
que interaccionan entre si: e/ reducido capital humano,
la baja tasa de innovacion, la mala asignacion de factores
entre empresas de diferente productividad o la existencia de
un tejido empresarial de reducido tamano que no favorece
las economias de escala. Todos estos aspectos vienen con-
dicionados por el marco regulatorio, tanto el que rige las
actividades empresariales como el que afecta a la educa-
ci6n y la formacién del capital humano.

Mis alld del reto de la productividad, Espafa tiene
que hacer frente, ademds, al reto de lz volatilidad del
empleo, la precariedad laboral y el paro estructural, que
afecta especialmente a las nuevas generaciones de tra-
bajadores.

Ademds, no podemos obviar ¢/ reto del saneamiento de
las cuentas piiblicas. Nuestro déficit estructural se man-
tiene en niveles muy elevados. Ajustar este desequili-
brio requerird un programa de consolidacién fiscal a
medio plazo, creible y ambicioso, que tenga en cuenta
el contexto de envejecimiento poblacional y la atencién
a los desequilibrios sociales que surgen de los elevados
niveles de pobreza y desigualdad, problemas de acce-
sibilidad a la vivienda o vulnerabilidad y exclusién fi-
nanciera de ciertos colectivos.

Finalmente, existen otros retos de calado que provie-
nen de algunas tendencias del pasado, cuyos efectos
se estdn materializando o acelerando en la actualidad.
Este es el caso, por ejemplo, del fenémeno del enveje-
cimiento poblacional, que se ilustra con el hecho de
que la tasa de dependencia (definida como el cociente
entre la poblacién mayor de 65 afos y la que estd en
edad de trabajar), que actualmente se sittia en el 25%,
superard el 50% a mediados de este siglo. Y, por su-
puesto, este envejecimiento poblacional generard —de
hecho, estd generando— una presién muy significativa
sobre determinadas partidas del gasto publico, y en
particular de la ribrica de las pensiones.

En el mismo sentido, tenemos que actuar con decisién
para luchar contra el cambio climdtico, lo cual exige
actuaciones coordinadas internacionalmente en mu-
chos dmbitos, como son la imposicién al gasto piblico
o la regulacién de los mercados.

La magnitud de estos retos y su necesaria orientacién
de medio y largo plazo hacen que, en especial en estos
dmbitos, en mi opinidn sea prioritario alcanzar amplios
acuerdos politicos para afrontar dichos retos con pronti-
tud y decisién. El espiritu de consenso que caracterizé
la etapa en que se redacté nuestra carta magna fue un
buen ejemplo de ello. También lo es la ambicién com-
partida y el espiritu reformista de los espafioles que se
manifestd en el proceso de adopcién del euro y que
nos llevé a estar por primera vez en la historia reciente
a la vanguardia de la construccién europea.

Por otra parte, también hay que subrayar que exis-
tian unas deficiencias importantes en la arquitectura
inicial de la UEM, si bien durante el altimo decenio
se han realizado algunos progresos audaces para com-
pletar la UEM. Ya he hablado del Procedimiento de
Desequilibrios Macroeconédmicos. Permitanme que

destaque otros dos.

En primer lugar, ya se han establecido y estdn opera-
tivos los dos pilares principales de la Unién Bancaria:
el Mecanismo Unico de Supervisién y el Mecanis-
mo Unico de Resolucién. El segundo avance ha sido



la creacién del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), que desempefié un papel significativo en la
resolucién de la crisis, y cuya reforma posterior refor-
z6 su capacidad de prevencién. También sirve como
mecanismo de respaldo comiin del Fondo Unico de
Resolucién (FUR).

Pese a estos y a otros logros significativos, es justo reco-
nocer que el marco sigue careciendo de algunos com-
ponentes esenciales, en concreto, en lo que respecta a
su capacidad para afrontar una crisis severa. Permitan-
me destacar algunos de los elementos institucionales

que, en mi opinién, son mds necesarios.

En primer lugar, la prioridad mds importante es comple-
tar la Unién Bancaria. En concreto, debemos superar el
bloqueo actual en relacién con el tercer pilar principal
de la Unién Bancaria: el Sistema Europeo de Garantia
de Depésitos (SEGD). Un compromiso para establecer
este mecanismo tendrfa un impacto considerable en la
confianza de los ciudadanos y contribuiria a una mayor
comparticion de riesgos en el drea del euro, siempre que
se disefiase como un verdadero SEGD mutualizado.

También convendria alinear la responsabilidad finan-
ciera con los mecanismos paneuropeos de toma de
decisiones ya existentes en las dreas de supervisién y
resolucién bancarias. El desajuste actual hace que la
gobernanza de la UEM sea mds vulnerable a la fragi-
lidad institucional y politica. Asimismo, sigue siendo
fundamental eliminar determinadas barreras y practi-
cas regulatorias que estdn dificultando la creacién de
un mercado bancario genuinamente europeo.

La segunda prioridad estd relacionada con la necesidad
de que la UEM cuente con unos mercados de capita-
les adecuadamente desarrollados e integrados, para lo
que es necesario seguir profundizando en la Unidn de
los Mercados de Capitales. Esto es esencial con vistas a
aumentar la capacidad del drea del euro para amor-
tiguar perturbaciones macrofinancieras. En concreto,
el desarrollo de un sector financiero verdaderamente
transfronterizo permitiria a los agentes econémicos
mitigar perturbaciones internas asimétricas a través de
un canal crediticio reforzado.

Ademds, una Unién de los Mercados de Capitales mds
fuerte mejoraria la canalizacién del ahorro europeo

para atender las necesidades de inversion en las dreas

de infraestructuras, energfa e innovacion.

En tercer lugar, también es urgente mejorar el funcio-
namiento del actual marco de politica fiscal para estable-
cer una orientacion general acorde con las limitaciones
nacionales y con las necesidades del drea del euro en su
conjunto. Por un lado, el mecanismo actual de coordi-
nacion de las politicas fiscales —el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento— no ha resistido muy bien el paso del
tiempo. Es evidente que nuestras reglas fiscales son difi-
ciles de aplicar en el momento oportuno, en gran parte
debido a su complejidad, y tampoco han logrado evitar
la aplicacién de politicas fiscales prociclicas en el dmbito
nacional. Por otro lado, y lo que es atin mds importante,
los diez dltimos afios nos han demostrado que la falta de
una capacidad fiscal centralizada que contribuya a dar
una orientacion adecuada a la politica macroeconémica
del drea del euro constituye una seria limitacién para el

funcionamiento de nuestra drea monetaria comun.

Estoy firmemente convencido de que una capaci-
dad fiscal central a escala del 4rea del euro podria
contribuir, en particular, no solo a hacer frente a
perturbaciones asimétricas de paises concretos, sino
también a la estabilizacién macroeconémica. De
este modo, la politica monetaria no se veria sobre-
cargada, como podria estar sucediendo en la coyun-
tura econémica actual.

Por dltimo, me gustaria defender la necesidad de estu-
diar la introduccion de un activo seguro comiin para el
drea del euro. A mi modo de ver, un activo comdn bien
disefiado contribuirfa notablemente a abordar algunas
de las principales causas de las debilidades institucio-
nales del drea. En concreto, permitirfa aumentar la
efectividad de la politica monetaria, mejorar la integra-
cién financiera y completar la Unién Bancaria y la de
los Mercados de Capitales, de modo que se rompiera el
circulo vicioso entre riesgo bancario y riesgo soberano

y se facilitara la diversificacion.

Desde mi punto de vista, una ensefianza que podemos
extraer de la experiencia de estos algo mds de veinte
afos desde la introduccién del euro es que tenemos



que modular las expectativas que una vez tuvimos los
europeos, y los espanoles, acerca de lo que cabia pe-
dirle al régimen monetario. Sin duda, la estabilidad de
precios constituye una condicién necesaria para la es-
tabilidad macroeconémica y el crecimiento real, pero
no es una condicién suficiente.

En este sentido, las politicas econémicas nacionales
—fiscales, macroprudenciales o de reformas estructura-
les que fomenten el crecimiento sostenido de la pro-
ductividad y promuevan la flexibilidad de la economia
para responder a perturbaciones— constituyen condi-
cionantes de primer orden.

También lo son las politicas de la UE. Asi, por ejem-
plo, el acceso a fondos estructurales y de cohesién ha

facilitado la convergencia real de aquellas economias
que, como la espafiola, partian de unos niveles de
bienestar mds reducidos. En sentido contrario, exis-
te un consenso en que el marco de gobernanza de
la UEM no ha sido plenamente eficaz para generar
patrones duraderos de crecimiento y convergencia.
Estdn pendientes piezas fundamentales, como un sis-
tema comun de garantia de depdsitos, o la Unién de
Mercados de Capitales. Tampoco se ha avanzado en
establecer una capacidad comun de estabilizacién ci-
clica, que amortigiie los shocks més intensos y respal-
de la capacidad estabilizadora de las politicas fiscales
nacionales. Completar las reformas de la gobernanza
resulta imprescindible para hacer que la UE y la UEM
sean mds resilientes frente a perturbaciones futuras.



