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Desde el punto de vista macroecondmico la economia espafiola se esta adentrando en una senda de
recuperacion gradualmente mas afianzada y con creacion de empleo que permite dejar atras el largo e
intenso periodo de recision, si bien los efectos de la crisis han sido profundos y duraderos, por lo que
se requerira bastante tiempo para su absorcion.

La recuperacion de la economia espafola se basa en dos pilares fundamentales: los avances en la
correccion de los graves desequilibrios que causaron su vulnerabilidad y la estabilizacién de la zona
euro tras la crisis de supervivencia que atraveso la moneda Unica. El establecimiento de la union
bancaria europea ha sido un hito fundamental que ha prestado una contribucién significativa al
asentamiento de ambos pilares y su desarrollo constituye un ingrediente indispensable de las politicas
necesarias para asegurar una perspectiva sostenible de dinamismo econémico.

A nivel europeo, la creacion de la unién econdmica y monetaria ha sido uno de los pasos institucionales
mas decisivos para romper el circulo diabdlico de realimentacion entre el riesgo soberano y el riesgo
bancario, que llevo a la fragmentacion del area y a la aparicion de primas vinculadas al peligro de que
algun pais se viera obligado a tener que abandonar el euro. La hoja de ruta que hubo de disefiarse para
salir al paso de estos factores desestabilizadores, y para ofrecer una perspectiva creble de superacion de
las carencias y fragilidades que habia evidenciado €l proyecto de integracion, empezaba por construir
sobre bases sdlidas una unién bancaria que ofreciese a todos los agentes del area el acceso al sistema
bancario en condiciones homogéneas, independientemente de su localizacion geogréfica. El disefioy la
aplicacion de los marcos regula-torios, supervisores, de resolucion bancaria y de aimonizacion de las
garantias de los depdsitos deberian asegurar que la moneda Unica se pudiera apoyar en una auténtica
union financiera e introdujera algunos elementos de mutualizacion de riesgos que habrian de ser el germen
de pasos posteriores hacia algun tipo de unidn fiscal.

Este ambicioso paso tuvo que adoptarse mediante un esfuerzo de innovacion institucional sin
precedentes y dentro de las complicaciones habituales de los procesos de decision europeos.

Fundamentos sélidos

Su establecimiento en un tiempo record obligé a reducir su grado de ambicion en algunos terrenos,
pero sus piezas fundamentales se han establecido sobre fundamentos sdlidos. Tal es €l caso de la
asuncién de las funciones del Supervisor Unico Europeo por parte del BCE y el resultado satisfactorio
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de la evaluacién global previa del sistema bancario del area que ha permitido al BCE abordar sus
nuevas responsabilidades habiendo despejado muchas incertidumbres.

La Union Bancaria no solo ha propiciado la estabilizacion del area del euro, crucial para la salida de la
crisis en Espania, sino que también ha contribuido de manera efectiva a la correccion de los desequilibrios
espanioles. La percepcion de una nueva arquitectura europea, que permite aislar los riesgos bancarios de
la situacion de las finanzas publicas, ha sido muy efectiva, junto con las medidas de politica econdmica
adoptadas y las reformas emprendidas, para reducir drasticamente la prima de riesgo que ahogaba la
financiacién y estrangulaba el crecimiento de la economia espafiola. Sin el descenso de la prima de riesgo
no se podria haber avanzado suficientemente en el saneamiento de las administraciones publicas y en la
estabilizacion del sistema bancario.

Una pieza que ha sido particularmente beneficiosa para despejar las incertidumbres sobre los bancos
espanoles, tras el ingente esfuerzo de reestructuracion y recapitalizacion realizado, ha sido el buen
resultado obtenido por las entidades significativas espafiolas tanto en el examen de la calidad de sus
activos como en las pruebas de esfuerzo realizadas por el BCE.

Finalmente, la unién bancaria también ha sido fundamental para normalizar los flujos de financiacion
exterior que necesita la economia espafola para mantener el crecimiento econémico, dado el
elevado volumen de endeudamiento exterior heredado, cuya necesaria reduccion requerira un
esfuerzo continuado durante un periodo prolongado de tiempo durante el cual resultara
imprescindible contar con la confianza de los inversores internacionales.

La plena adaptacion del sistema bancario espariol a la nueva dimensién que ha adquirido la UEM
con el establecimiento de la unidon bancaria es pues un ingrediente indispensable para el
afianzamiento de la perspectiva de una nueva senda sostenible de crecimiento y creacion de empleo.
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