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Seforias:

Comparezco ante ustedes en unas circunstancias especialmente duras. Nuestro pais, como
muchos otros, esta atravesando una etapa enormemente compleja. Quiero dedicar las
primeras palabras de mi intervencion a toda la ciudadania, que esta mostrando un
comportamiento ejemplar, y muy en especial a todos los profesionales que, poniendo en
riesgo incluso su propia salud, estan haciendo un esfuerzo denodado para preservar la de
los demas y mantener en funcionamiento los servicios esenciales. Por supuesto, estas
primeras palabras son también de condolencias para las personas que han perdido a algun
ser querido en esta pandemia.

Nos enfrentamos a una situacion inédita que, desde el punto de vista del impacto
econdmico, presenta tres caracteristicas que querria destacar, dado que, en mi opinion,
condicionan la respuesta 6ptima de la politica econdmica.

En primer lugar, la magnitud de la perturbacion es elevadisima. Desgraciadamente, hemos
comprobado cémo en unos pocos dias esta pandemia ha llevado al limite a nuestro sistema
sanitario, segado miles de vidas humanas y dejado una cicatriz profunda en otras tantas
familias y en el conjunto de la sociedad espafiola. La situacion ha llevado a nuestras
autoridades, como a tantos otros Gobiernos de todo el mundo, a adoptar medidas drasticas
de distanciamiento social que suponen una limitacion muy severa de los movimientos de
las personas y la suspensidén casi completa de la actividad de algunos procesos
productivos.

Estas medidas estan teniendo un impacto econémico muy intenso a causa de la reduccion
de la oferta y la demanda de bienes y servicios. En paralelo, el aumento de la incertidumbre
generada por la pandemia ha producido un deterioro muy acusado de la confianza de los
agentes y una fuerte caida del precio de muchos activos financieros. Como resultado, este
ano se registraran previsiblemente los retrocesos del PIB mas abultados desde la Segunda
Guerra Mundial en el del conjunto de las economias avanzadas y desde la Guerra Civil en
el caso de Espafna. La constatacion del fuerte impacto sobre nuestra economia a partir de
la evidencia estadistica acumulada en las ultimas semanas y las dificultades que comienzan
a vislumbrase de cara a la eventual recuperacién hacen, de hecho, que los escenarios con
caidas del PIB mas moderadas que se proyectaban hace un mes sean hoy poco realistas,
como detallaré mas adelante.

En segundo lugar, se trata de una crisis causada por un factor que, al menos en principio,
tiene una naturaleza temporal — aunque probablemente mas duradera de lo que inicialmente
anticipabamos - y es ajena al propio funcionamiento de la economia. La duracién de la
perturbacion es incierta, pero, en todo caso, deberia ser limitada y dar paso a una
recuperacion una vez que hayamos controlado la enfermedad. De cualquier manera, como
luego subrayaré, a pesar de este caracter temporal, no es descartable que se produzcan
también algunos dafios y/o cambios estructurales tras la crisis, que es preciso identificar a
tiempo.

La tercera y ultima caracteristica que me gustaria destacar es la naturaleza global de esta
crisis, que va a infligir un golpe muy duro a la economia mundial. Esto significa que la
profundidad de la recesidon de la economia espafola y su posterior recuperacion
dependeran también de la marcha de nuestros principales socios comerciales.




Estas tres caracteristicas determinan las peculiaridades de la respuesta que deben dar las
distintas politicas economicas. La severidad, la temporalidad y la globalidad de la
perturbacion demandan que, en una primera fase, las acciones de politica econdmica sean
contundentes, acotadas en el tiempo —hasta que el empleo y la actividad econdmica
recuperen el pulso tras el proceso de hibernacion inducida— y coordinadas a escala
internacional.

El objetivo de esta terapia de choque debe ser sacar a la economia de esa hibernacioén con
el menor dafo posible y evitar, por tanto, que una perturbacién de caracter temporal genere
efectos persistentes en el tiempo. Esto requiere una accién decidida durante la actual etapa
de restricciones a la actividad para paliar asi la pérdida de rentas de los hogares y las
empresas afectados por la crisis y evitar que la suspension temporal de la actividad de las
compahias acabe convirtiéndose en definitiva. Esta accion debera adaptarse a la duracion
de las restricciones a la actividad, teniendo en cuenta que estas afectaran previsiblemente
de forma heterogénea a las distintas ramas productivas y empresas.

En la fase actual, de contenciéon del impacto econdmico de la crisis, la politica fiscal es la
herramienta mas adecuada como primera linea de defensa. Como decia, evitar que la
suspension temporal de la actividad acabe convirtiéndose en una destruccion permanente
de tejido productivo requiere paliar la pérdida de las rentas de los hogares y las empresas
afectados. Y también, desde el punto de vista de la equidad, parece razonable repartir entre
el conjunto de la sociedad los costes que una parte de la ciudadania ya esta soportando de
una forma muy directa. En este sentido, solo la politica fiscal cuenta con los instrumentos
adecuados para lograr esos objetivos con acciones inmediatas, focalizadas y que se
acomoden a una duracion incierta y heterogénea.

Por su parte, la politica monetaria debe operar también de manera enérgica para garantizar
a los distintos agentes econémicos unas condiciones de financiacion y liquidez adecuadas.
En el caso del area del euro, esto implica eliminar la posibilidad de episodios de
fragmentacion financiera entre sus distintos miembros, lo que es particularmente
importante en un contexto en el que las necesidades de financiacion de las economias
aumentaran de manera muy significativa como consecuencia de la crisis.

En paralelo, las politicas micro- y macroprudencial del sistema financiero deben actuar para
garantizar un adecuado flujo de crédito a la economia y, a la vez, preservar la estabilidad
financiera del sistema. Se trata de lograr que las entidades financieras sigan haciendo llegar
el crédito a las familias y a las empresas en esta situacion de crisis —permitiéndoles, por
ejemplo, hacer uso de los colchones de capital acumulados en los ultimos afos
precisamente con este objetivo—, y de evitar que el incremento del riesgo de crédito, de
mercado y operativo derivado del fuerte deterioro de la actividad acabe generando
problemas de estabilidad financiera.

Ademas, el hecho de que la crisis sea global exige una respuesta coordinada entre los
distintos paises. La tentacién de recurrir a politicas proteccionistas debe ser evitada, ya que
esto solo puede entorpecer la lucha contra la pandemia y retrasar y debilitar la esperada
recuperacion econémica de todos. Por el contrario, deberiamos reforzar los mecanismos
multilaterales de coordinacién de las politicas econdmicas a escala internacional ya
existentes.




Esa necesidad es especialmente obvia en lo que respecta a los Estados miembros del area
del euro, por el hecho de compartir la misma moneda. Para todos y cada uno de estos
paises, la accion conjunta —mas alla de la respuesta de la politica monetaria comun— es
la via mas eficaz para garantizar que los efectos econdmicos de la pandemia sean
superados en un plazo de tiempo menor y a un coste mas reducido. Esta accién coordinada
es también necesaria como mecanismo para reforzar la solidaridad del proyecto europeo:
aunque el shock ha sido comun, los efectos por paises no han sido homogéneos, como
tampoco lo era la situacion de partida de cada uno de ellos para afrontar sus efectos.

Los elementos necesarios para una respuesta europea adecuada a esta crisis coinciden,
en gran medida, con los que eran ya imprescindibles antes del Covid-19 para completar la
arquitectura institucional del area del euro: la creacidén de un mecanismo de mutualizacion
de recursos presupuestarios potente que, en el contexto de la actual crisis, facilite la
financiacion del gasto publico que ha surgido como consecuencia de la pandemia y de
aquellas otras necesidades que surjan durante la recuperacion; la finalizacién de la union
bancaria, con la puesta en marcha de un fondo de garantia de depdsitos europeo, y el
desarrollo pleno del proyecto para alcanzar una verdadera union del mercado de capitales
europea.

En este ambito concreto de la actuacién conjunta europea existe claramente margen para
potenciar la respuesta a la crisis proporcionada hasta ahora. En otras areas de la politica
economica —politicas fiscal, monetaria y prudencial— el grado, la composicién y la
duracion de la respuesta deberan acomodarse a los de la propia pandemia y sus efectos
economicos.

Con todo, el desarrollo futuro de esta crisis esta rodeado de un grado de incertidumbre
inusualmente elevado. A dia de hoy, desde el punto de vista de la salud publica, son
numerosas las incégnitas sin despejar acerca de la evolucion de la enfermedad en los
proximos meses, lo que determinara el ritmo de normalizacién de nuestra vida cotidiana y,
por tanto, de la actividad econdmica. En este sentido, con independencia de la idoneidad
de las medidas de contencion, cuanto mayor sea la duracion de la hibernacién econémica,
mas dafos sufrira la actividad. Hemos de ser conscientes, por tanto, de que todo lo que
hagamos ahora puede no ser suficiente para rescatar a la economia sin dafios de magnitud
considerable.

Ademas, no hay que descartar que, mas alla de sus efectos en el corto y en el medio plazo,
la pandemia genere también algunos cambios estructurales en la oferta y en la demanda
de nuestras economias que, aunque dificiles de anticipar en estos momentos, resulta crucial
identificar a tiempo para dar la respuesta econémica adecuada. La identificacién temprana
de esos dafos o transformaciones estructurales es importante, pues la réplica de la politica
econdémica no debe dirigirse tan solo a sostener temporalmente las rentas de las empresas
y los trabajadores afectados, sino también a favorecer la reconstruccion y la reasignacion
sectorial y entre empresas.

Ahora bien, la actual terapia de choque no esta exenta de efectos secundarios adversos,
que son especialmente visibles en el fuerte aumento del endeudamiento publico. Por ello,
del mismo modo que la decidida respuesta fiscal a corto plazo permitira minorar el dafio
futuro en nuestra economia, debemos aceptar que un mayor impulso presupuestario en la
actualidad debe venir de la mano de una estrategia clara de saneamiento de las cuentas




publicas. Esto es particularmente necesario en paises, como Espafna, que se enfrentan a
esta crisis desde una posicién de partida de sus finanzas publicas vulnerable, como
consecuencia de unos niveles elevados de endeudamiento publico y déficit estructural.

Esta estrategia debera descansar en un programa de consolidacion presupuestaria de
medio plazo que, a través de una revisidn del gasto y de la estructura y capacidad
impositivas, permita sanear nuestras finanzas publicas, asi como en un programa de
reformas estructurales que eleven la capacidad de crecimiento econémico y, por tanto,
amplien las bases impositivas necesarias para financiar el nivel deseado de gasto.

La implementacion de esta estrategia de consolidacion fiscal y de reformas estructurales
ha de efectuarse una vez que se supere este episodio y sus efectos econdmicos pero su
disefio y comunicaciéon no deberian dilatarse. En el corto plazo, no cabe una retirada
prematura de las medidas fiscales de emergencia, pues esto aumentaria el riesgo de que
el crecimiento econémico sufriera dafos mas duraderos. Sin embargo, la contrapartida
necesaria de este activismo fiscal es el anuncio temprano de una estrategia de reduccion
de los desequilibrios fiscales para su implementacién posterior, que necesariamente debera
ser gradual.

Una definicion temprana de esta estrategia tendria importantes beneficios para la
credibilidad de nuestra politica econdmica y permitiria potenciar los efectos expansivos de
las actuaciones fiscales actuales.

Desarrollar plenamente esta fase requerira un acuerdo politico acorde a la magnitud del reto
al que nos enfrentamos que se mantenga previsiblemente durante varias legislaturas.

El resto de mi intervencidn de hoy se estructura en tres grandes bloques. En el primero de
ellos, daré algunos detalles sobre la magnitud de la perturbacién econémica que estamos
sufriendo, incluido su efecto sobre la estabilidad financiera. Después pasaré a repasar el
papel que las distintas politicas econdmicas estan desempefiando en esta fase de
hibernacion de nuestra economia. Dedicaré, por ultimo, la parte final de esta intervencién a
reflexionar sobre la funcion que, en mi opinidn, deben tener las politicas econdmicas una
vez que superemos la fase mas aguda de la crisis.




Los desarrollos de corto plazo y los escenarios macroecondmicos de referencia

COVID-19: UNA PERTURBACION ENORME, REPENTINA Y GLOBAL

PMI MANUFACTURAS PMI SERVICIOS

Fusnts: IHS Marxit. Uitima obssrvackin: anrl.

A escala global, la expansion de la pandemia y las necesarias medidas de contencién han
alterado de forma abrupta la evolucion de la economia mundial. La evidencia de la que
hemos ido disponiendo en estos ultimos meses muestra un retroceso muy elevado de la
actividad y del empleo, que es especialmente intenso en las ramas de servicios y en
aquellos paises que, al verse afectados por brotes epidémicos de mayor intensidad, han
introducido medidas de contencién mas drasticas.

En China, primera economia golpeada por la enfermedad, el primer trimestre del afio se
saldo con un retroceso del PIB cercano al 10 % en tasa intertrimestral. En Estados Unidos,
la caida fue menor, en torno al 1,2% intertrimestral, si bien es verdad que la propagacion
del contagio fue mas tardia. En este pais, la tasa de paro mensual registré en abril su mayor
aumento de la serie (de mas de 10 pp), hasta situarse en el 14,7 %, que es el nivel mas alto
desde la Gran Depresion de los afos treinta del siglo pasado. Para el area del euro, la
estimacioén preliminar apunta a un retroceso del PIB del 3,8 % en el primer trimestre.




LA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL DEE

FUERTE IMPACTO DE LAS DOS SEMANAS DE CON

PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2020: COMPONENTES EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2020:
CAIDA INTERTRIMESTRAL (%) Y APORTACIONES (pp) TASAS INTERTRIMESTRALES (%)
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Como bien saben sus Seforias, nuestro pais ha sido uno de los mas duramente golpeados
tanto por la propia crisis sanitaria como, consiguientemente, por el impacto sobre la
actividad econdémica de las medidas de contencidn. Transcurridos mas de dos meses
desde la declaracion del estado de alarma, ya contamos con informacion estadistica
relevante sobre la magnitud de la perturbacion que esta padeciendo la economia espafola.
En concreto, la estimacioén preliminar del Instituto Nacional de Estadistica sefiala que el PIB
disminuyé un 5,2 % en el primer trimestre de 2020, a pesar de que el confinamiento afecté
solamente a las dos ultimas semanas de ese periodo. De confirmarse, este retroceso
intertrimestral del PIB en el primer trimestre del afio duplicaria el observado entre enero y
marzo de 2009, en el peor momento de la crisis financiera global. Como cabria esperar, la
reduccion del valor afadido ha sido particularmente aguda en algunas ramas de la actividad
del sector servicios y ha afectado también con intensidad a la construccion.




EL COSTE EN TERMINOS DE EMPLEO ESTA SIENDO MUY ELEVADO

VARIACION ACUMULADA DE LA AFILIACION DESDE EL 13 DE MARZO EN 2010 Y 2020
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En el mercado de trabajo, la huella de la pandemia y de las medidas adoptadas para
contenerla estd siendo también profunda. Las cifras de afiliacién a la Seguridad Social
arrojan una disminucién del nimero de ocupados de casi 950.000 personas entre mediados
de marzo y el 30 de abril. La destruccion de empleo se concentré fundamentalmente en la
segunda quincena de marzo (y casi duplica la pérdida de puestos de trabajo que se produjo
entre finales de noviembre de 2008 y finales de enero de 2009). Esa cifra contrasta con el
alza de casi 160.000 personas en las afiliaciones a la Seguridad Social que se registro en el
mismo periodo de 2019.

EL USO DE LOS MECANISMOS DE AJUSTE TEMPORAL DEL EMPLEO ESTA
SIENDO MUY ALTO EN ALGUNAS RAMAS DE SERVICIOS

VARIAGION EN LA AFILIAGIGN A FINAL DE MES ENTRE FEBRERO Y ABRIL, INGCIDENGIA DE ERTE Y GESES DE
AGTIVIDAD DE AUTGNOMOS, POR RAMAS DE AGTIVIDAD
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En todo caso, las cifras de la Seguridad Social proporcionan una visidon parcial de las
consecuencias de la actual crisis sobre el mercado de trabajo. Un contingente ain mas
numeroso de asalariados, del orden de 3,4 millones, se ha acogido a expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE). Esta figura, como saben sus Sefiorias, implica el
mantenimiento formal de la relacion contractual, a la espera de la reanudacién de la
actividad, aunque no exista prestacion laboral efectiva. Ademas, 1,3 millones de
trabajadores autonomos han solicitado la prestacion por cese de actividad.

EL INICIO DE LA DESESCALADA NO IMPEDIRA UN RETROCESO MUY SEVERO
DEL PIB EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

VENTA DE GASOLINA Y GASOLEO TRAFICO AEREO EN AEROPUERTOS ESPANOLES
(VARIACION INTERAMUAL) (VARIAGION INTERANUAL)
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No se dispone aun de indicadores sobre el segundo trimestre del afio, mas alla de algunos
de naturaleza cualitativa, por lo que resulta prematuro avanzar cual sera el retroceso del
PIB en ese periodo. De todas maneras, dado que el nimero de semanas a las que afecta
el cierre de actividad es muy superior al del primer trimestre, cabe esperar una aceleracién
significativa de la caida del PIB.

Mas alla del corto plazo, las estimaciones de la duracién y la profundidad de los efectos de
la perturbacion sobre la economia estan sometidas todavia a un muy elevado grado de
incertidumbre. En principio, si esas incertidumbres se despejaran a lo largo de los proximos
meses, cabria esperar un repunte de la actividad ya en el segundo semestre del afio. Pero
ello dependera, a grandes rasgos, de dos tipos de factores. El primero de ellos esta
relacionado con la evolucién futura de la enfermedad. En particular, no se puede descartar
la posibilidad de que se produzcan rebrotes de la epidemia que pudieran hacer necesario
reintroducir o reforzar puntualmente las limitaciones a distintos tipos de actividades

" En los dos escenarios de referencia que el Banco de Esparia publicé el pasado 20 de abril a los que se hace referencia
en este discurso, las caidas anticipadas del PIB en el segundo trimestre se situan en alrededor del 15 % y el 20 %,
respectivamente, si bien la informacién de indicadores correspondiente a este periodo sigue siendo en este momento
muy escasa como para estimar de manera minimamente precisa la magnitud del retroceso que se podria producir en el
trimestre.




productivas. En ultimo término, esta fuente de incertidumbre no se disipara por completo
hasta que no se disponga de una vacuna o de un tratamiento antivirico efectivos.

El segundo factor tiene que ver con el grado de efectividad de las medidas que, tanto en
Espafia como en el resto del mundo, las distintas autoridades econémicas han puesto en
marcha para tratar de evitar que la paralizacion de la actividad durante la fase mas aguda
de la pandemia se traduzca en pérdidas permanentes de puestos de trabajo y cierres de
empresas. Como es obvio, el segundo de estos factores —la efectividad de las medidas
economicas introducidas para minimizar los dafios de la hibernacién— depende, a su vez,
del primero —la evolucion futura de la pandemia—.

En todo caso, es importante destacar que algunas caracteristicas de nuestra economia
hacen que esta sea mas vulnerable que las de otros paises a la perturbacion a la que nos
enfrentamos, como la especializacidon sectorial de nuestro tejido productivo, el reducido
tamarno medio de las empresas y el elevado grado de temporalidad en el empleo.

EL PESO DE LOS SECTORES AFECTADOS POR LA CRISIS ES MAYOR EN

ESPANA QUE EN LOS PRINCIPALES PAISES DEL EURO

PESOC DE SECTORES MUY AFECTADOS POR MEDIDAS DE PROTECGION Y CONFINAMIENTO
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En primer lugar, en nuestra economia las actividades relacionadas con el sector turistico
tienen un peso muy elevado en términos tanto de valor afadido como de empleo. Y, como
bien sabemos, las medidas de distanciamiento social han afectado con especial intensidad
a las ramas de actividad relacionadas con la hosteleria, la restauracién y el ocio. La duracion
del periodo de vuelta a la normalidad en estos sectores es incierta, pero no pueden
descartarse escenarios en los que la persistencia de la perturbacion sea superior a la
anticipada y, con ello, los dafios infligidos al tejido productivo sectorial.

En conjunto, las ramas de actividad mas afectadas por la pandemia representan, en el caso
espafol, alrededor del 25 % del PIB, e incluyen la hosteleria, el transporte y el comercio
minorista, por las limitaciones al movimiento de las personas y la suspension de su




actividad, asi como otras, como la industria automovilistica, por el parén de la demanda y
la interrupcion de las cadenas globales de suministro.

EL TAMANO EMPRESARIAL EN ESPANA ES REDUCIDO EN COMPARACION
INTERNACIONAL ...

PORGENTAJE DE EMPRESAS SEGUN NUMERO DE TRABAJADORES POR PAIS
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En segundo lugar, en cuanto a la estructura empresarial, Espafia se caracteriza por un peso
de las pymes comparativamente mas elevado que en la mayoria de las economias del area
del euro. En concreto, en 2019 el 90 % de las empresas tenian menos de diez trabajadores
(frente al 75 % de Alemania). El reducido tamafno medio de las sociedades no financieras
sitla al tejido productivo espafol en una posicion de mayor vulnerabilidad frente a la
pérdida de ingresos como consecuencia de la crisis del Covid-19, dado que, con caracter
general, las pymes cuentan con un menor acceso a la financiacién externa y unos costes
fijos mas elevados en proporcion de la facturacion.
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...Y LA TEMPORALIDAD ES MAYOR QUE EN OTROS PAISES

PORCENTAJE DE OCUPADOS DE 15-64 ANOS GON GONTRATO TEMPORAL (2018)
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Por ultimo, en esta crisis de nuevo se ha puesto de manifiesto con intensidad, tal y como
ha sucedido en episodios recesivos anteriores, que, cuando sobreviene una perturbacion
adversa, la destruccion de puestos de trabajo recae desproporcionadamente sobre los
asalariados temporales. En concreto, el peso de estos trabajadores en la caida de la
afiliacién entre marzo y abril habria sido de, aproximadamente, unas tres cuartas partes del
total, proporcion similar a la de la crisis financiera. Este hecho es, en primer lugar,
profundamente injusto, porque supone que, a diferencia de los trabajadores fijos, los
temporales apenas pueden contar con proteccion alguna una vez que expira su contrato,
salvo que se articulen medidas excepcionales que igualen esta proteccion. Mas alla de
consideraciones de equidad, la alta temporalidad de nuestro mercado de trabajo introduce
una elevada prociclicidad del empleo, que tiende a exacerbar la profundidad de las
recesiones, ademas de generar efectos negativos sobre la productividad, a los que luego
me referiré.

La mayor rotacion laboral y la mayor tasa de parcialidad en el empleo afectan
principalmente a los jévenes. Este colectivo es especialmente vulnerable en estas
circunstancias, ya que presenta menos colchones para afrontar una caida de ingresos
inesperada, y los mecanismos de aseguramiento publicos de los que disponen son
limitados en comparacion con otros colectivos. Ademas, los jévenes no habian recuperado
todavia sus niveles de renta y riqueza anteriores a la crisis financiera.
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ESCENARIOS DE REFERENCIA PARA LA ECONOMIA ESPANOLA: SEVERO
RETROCESO DE LA ACTIVIDAD EN 2020 Y RECUPERACION PARCIAL EN 2021

ESGENARIOS DE EVOLUCION DEL PIB
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Fusntes: Banco de Espana e Instliute Macional de Estadistica.

En el contexto de elevada incertidumbre mencionado, la elaboracién de proyecciones
macroecondmicas con las metodologias habituales se dificulta enormemente. Por esa
razon, el Banco de Espafa opto, en su publicacidon del pasado 20 de abril, por elaborar
varios escenarios alternativos recurriendo a herramientas analiticas de distinta naturaleza?.

En cualquiera de los escenarios considerados, el confinamiento conduciria a una
contraccion muy severa del PIB de la economia espafola en 2020, de mayor intensidad
cuanto mas dilatado sea el periodo durante el cual sea necesario mantener las restricciones
a la actividad econdmica y con mas riesgos de que los problemas de liquidez que estan
sufriendo muchos agentes econdmicos en estos momentos den paso a situaciones de
insolvencia. De cara al préximo afo, estos escenarios dibujan una recuperacion de la
actividad y el empleo que, sin embargo, seria insuficiente para que el PIB alcanzara el nivel
tendencial previo al Covid-19.

En concreto, en los dos escenarios que, de entre los publicados recientemente por el Banco
de Espafa, parecen mas realistas en estos momentos, una vez descartado aquel que
proyectaba una recesién mas breve y moderada, el PIB caeria un 9,5 % y un 12,4 %,
respectivamente, en 2020 (y experimentaria incrementos posteriores del 6,1 % y el 8,5 %
en 2021)%. Cabe sefalar que las cifras del primero de estos escenarios no difieren
significativamente de las que han dado a conocer otras instituciones, tanto nacionales y
supranacionales como publicas y privadas. Asi, por ejemplo, el Gobierno espafol, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la Comisién Europea han proyectado recientemente
retrocesos de nuestra economia del 9,2 %, el 8 % y el 9,4 % para 2020, respectivamente.

2 Véase Banco de Espafia (2020), “Escenarios macroeconémicos de referencia para la economia espariola tras el Covid-
19”, Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020.

3 Estos son los escenarios 2 y 3 construidos con el modelo trimestral del Banco de Espafia en el citado articulo analitico
(véase nota a pie 2 numero 2). Los supuestos sobre los que descansaba el escenario 1, en el que se suponia un
levantamiento de las restricciones a la actividad casi completo al cabo de ocho semanas, parecen haber quedado
superados ya por los desarrollos observados.
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Por su parte, para el conjunto del area del euro, la caida del PIB prevista por el FMI y la
Comisién Europea en el presente afio es, respectivamente, del 7,5 % y el 7,7 % (y el
retroceso correspondiente para el total mundial seria del 3 % vy el 3,5 %).

Estos escenarios incorporan el efecto de las medidas aprobadas en los distintos ambitos —
fiscal, monetario y prudencial-, a las que luego me referiré, de forma que las caidas de la
actividad serian significativamente mas elevadas en ausencia de esas medidas.

En cualquier caso, lo que se ha confirmado en las Ultimas semanas es que la recuperacion
no estarda exenta de dificultades, sin que se puedan descartar escenarios mas
desfavorables que los considerados actualmente.

NOTABLE EMPEORAMIENTO DE LA SITUACION PRESUPUESTARIA EN 2020 EN
ESPANA Y EN EL CONJUNTO DEL AREA DEL EURO

DEUDA DE LAS AAPP EM ESPARA DEUDA DE LAS AAPF EN EL AREA DEL EURO
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Fusntes: Banco de E=zpafa, Instlituto Maclonsl de Estadistica y Previsidn de Primavsara de la Comisldn Europss (2020).

Por otra parte, estos escenarios macroeconémicos también permiten estimar que el coste
presupuestario de la crisis sera muy alto, por el doble efecto de las medidas paliativas
adoptadas y, sobre todo, de la accion de los estabilizadores automaticos, que conduciran
a un déficit publico muy elevado este afio, con su consiguiente traslacion al endeudamiento
del conjunto de las Administraciones Publicas. En el escenario de caida del PIB mas
moderada, la ratio de deuda publica sobre el PIB se elevaria hasta alrededor del 115 %,
cifra similar a la proyectada por el Gobierno espaol, la Comision Europea, el FMI y la AIReF.
De acuerdo con el escenario mas adverso del Banco de Espania, la ratio de deuda se situaria
incluso por encima del 120 % del PIB (unos 25 pp mas que a finales de 2019)*. Por su parte,

4 Las comparaciones entre instituciones sobre los incrementos del déficit y la deuda publicos previstos para este afio
se dificultan por el distinto momento en que se elaboraron las proyecciones y, por tanto, sobre las medidas fiscales
aprobadas que se han tenido en cuenta, mas alla de las diferencias entre instituciones derivadas de los distintos
escenarios macroeconémicos y de las respuestas estimadas de los ingresos y los gastos publicos al deterioro de la
actividad prevista. De hecho, en el caso de las elaboradas por el Banco de Espafa, el impacto de la crisis sobre las
finanzas publicas espafiolas previsto seria ahora algo mas severo de lo que se contemplaba en los escenarios
publicados el 20 de abril, dado que en ellos se hacia el supuesto de que la duracién de algunas de las medidas estaba
mas acotada en el tiempo de lo que implican algunas decisiones posteriores de politica econdémica. El Banco de Espafa
publicara una actualizacion de sus previsiones macroeconémicas y fiscales a principios de junio.
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en el supuesto de recuperacion econdémica proyectada para 2021, la ratio de
endeudamiento publico sobre el PIB se estabilizaria en torno a los niveles registrados en
2020 o se reduciria ligeramente.

Esta evolucion no es especifica de nuestro pais: en sus ultimas Perspectivas de la Economia
Mundial, el FMI estimaba que los aumentos de las ratios de déficit y deuda, como
porcentaje del PIB, podrian alcanzar en 2020 un orden de magnitud equiparable en el
conjunto de las economias avanzadas. De modo analogo, segun las previsiones mas
recientes de la Comisién Europea, la deuda publica del conjunto del area del euro se situara
este afio en el 102,7 % del PIB y superara la barrera del 100 % en otros seis paises, ademas
de Espafa.
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El impacto de la crisis sobre el sistema financiero

El severo impacto de la pandemia sobre la actividad econdmica comporta consecuencias
relevantes en muchos frentes. Uno de ellos es el de la estabilidad financiera.

HAN AUMENTADO LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (IRS) PARA EL SISTEMA FINANCIERD ESPAROL
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En este sentido, como se ponia de manifiesto en el ultimo Informe de Estabilidad Financiera®
del Banco de Espanfa, publicado el pasado 4 de mayo, el impacto econdémico de la crisis
ha incrementado sustancialmente los riesgos para la estabilidad financiera, si bien las
medidas de politica econdmica adoptadas —a escala nacional, europea e internacional —,
deberian ayudar a mitigar estos riesgos. En el caso concreto de las entidades bancarias, la
disrupcién de la actividad esta intensificando los riesgos de crédito, de mercado y

operacional.

5 Véase Banco de Espana (2020), Informe de Estabilidad Financiera, primavera de 2020.
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LA TASA DE MORA AUMENTARA ESTE ANO POR LA CAIDA DEL PIB (EN
PARTICULAR, EN LA EXPOSICION A LAS RAMAS MAS AFECTADAS)

CREDITO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS: DISTRIBUCION POR SECTORES
2008 2019
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Fuents: Banco da Espafia.

En efecto, la pandemia ha hecho que aumente de modo sustancial el riesgo de crédito. Este
es, en particular, el caso de las exposiciones crediticias frente a las sociedades no
financieras, que han visto como se reducian sus ingresos, inicialmente a consecuencia del
cierre de actividades productivas y, posteriormente, como resultado de la menor demanda
de sus productos. A este respecto, hay que tener en cuenta que, aunque esta crisis afecta
a todas las ramas de actividad, lo hace de forma asimétrica. Por este motivo, la afectacion
de la cartera crediticia de cada entidad depende de su composicion sectorial y, por tanto,
también de su presencia en los distintos territorios.

La pandemia supone, asimismo, un aumento del riesgo de crédito de los hogares, como
consecuencia de la destruccion de empleo principalmente. La experiencia histérica muestra
que, ante caidas de renta de los hogares, la morosidad de los créditos al consumo tiende
a aumentar con cierta rapidez. Este es un tipo de préstamos que, ademas, ha venido
creciendo a tasas muy elevadas en los Ultimos afos. Desde el punto de vista del conjunto
del crédito a hogares, este elemento de riesgo se ve parcialmente mitigado por el
componente hipotecario, para el que la evidencia disponible indica que los impagos tienden
a producirse pasado un tiempo desde que tiene lugar el shock inicial cuando sus efectos
persisten en el tiempo. Por ello, si efectivamente se verifica que la crisis tiene una naturaleza
temporal, cabe esperar que este Ultimo componente de crédito sufra tasas de mora mas
moderadas.

Pero los riesgos que se derivan de la actual crisis para la estabilidad financiera no se agotan
con los que proceden del crédito. Por un lado, el Covid-19 ha aumentado el riesgo de
mercado, como consecuencia de la caida de los precios de los activos financieros que las
entidades tienen en sus balances. Ademas, también se han acrecentado los riesgos
operativos, en la medida en que la adaptacion a las restricciones a la movilidad y al trabajo
en remoto ha debido hacerse en un espacio de tiempo muy corto, lo que puede dar lugar,
en algunos casos, a vulnerabilidades en las infraestructuras tecnoldgicas. Hasta ahora, las
entidades han conseguido adaptarse de forma efectiva a la situacion y los mercados
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financieros han seguido funcionando correctamente, pero es necesario extender los planes
de contingencia ante los posibles eventos operativos extremos que puede ocasionar esta
crisis.

FACTORES DE SOPORTE DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA: LA POSICION
PATRIMONIAL DE HOGARES Y EMPRESAS HA MEJORA DE FORMA SUSTANCIAL

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europso. Ultima observacldn: cuarto trimestrs de 2018,

En todo caso, es importante subrayar que el sector privado no financiero espafnol afronta
esta situacidon con una posicién financiera mas favorable que la que tenia antes de la crisis
financiera global. La situacion patrimonial del conjunto del sector de hogares ha
experimentado una mejora significativa tras la crisis financiera global. En concreto, desde
2010 se ha producido una caida de casi 30 pp del PIB en su ratio de endeudamiento.

En el caso de las sociedades no financieras, su nivel de endeudamiento neto sectorial se
ha reducido en mas de 45 pp del PIB desde 2010 y, de hecho, se ha situado por debajo del
promedio del area del euro. Ademas, el sector dispone ahora de un volumen mayor de
activos liquidos.
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FACTORES DE SOPORTE DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA: EL AUMENTO DEL

CAPITAL BANCARIO
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Fusenta: Banco ds Espafia. Jitima obearvaciin: 2018.

En paralelo, el sector bancario espanol también ha registrado avances significativos en la
calidad de su balance y en sus niveles de solvencia en la ultima década, lo que le coloca
en una mejor situacion para absorber esta crisis y para seguir facilitando la financiacién que
la economia precisa. En lo que respecta a la calidad del balance, la tasa de mora se ha
reducido en unos 9 pp desde que en 2013 alcanzara su maximo, hasta el 4,8% en el primer
trimestre de 2020. Ademas, en ese mismo periodo las refinanciaciones han reducido su
peso en el activo en 9 pp. Finalmente, el peso del crédito a la construccidn y la promocién
inmobiliaria, que llegd a representar el 27 % del total del crédito al sector privado no
financiero, se situa ahora en torno al 10 %.

En cuanto al nivel de solvencia, la banca espafiola ha incrementado su capital ordinario,
conocido como “Tier 1”. Este ha pasado de 158 mm de euros en 2007 a 215 mm en la
actualidad, lo que supone un aumento algo superior al 35 %. En términos del total del
activo, el avance ha sido de 1 pp entre esas fechas, hasta alcanzar un 5,8 %. Este aumento
del capital ha supuesto una notable ampliacion de la capacidad de absorcion de las
pérdidas que apareceran como consecuencia del crecimiento de la morosidad que causara
la crisis.

18



EL VOLUMEN DE CAPITAL POR ENCIMA DE LOS REQUERIMIENTOS MINIMOS

CONSTITUYE UN COLCHON PARA ABSORBER PERDIDAS INESPERADAS

VOLUMEN DE CAPITAL POR ENCIMA DE LOS REQUERIMIENTOS MINIMOS
Diciembre de 2019
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Casi la mitad de ese montante total de capital adopta la forma de colchones por encima del
minimo regulatorio, que pueden ser liberados, como desarrollaré mas adelante, como parte
de la respuesta prudencial a la crisis en caso de que fuera necesario. Ese importe —unos
90 mm de euros— podria cubrir un volumen de pérdidas equivalente a casi dos veces el
volumen actual de crédito dudoso existente en el sistema, esto es, aproximadamente, un
8,2 % del total del crédito al sector privado residente.

Por otra parte, como sefalé con anterioridad, los riesgos para la estabilidad financiera se
han visto mitigados por las distintas medidas de politica econémica adoptadas. En
particular, estas medidas deberian permitir una evolucién mas benigna de la morosidad a
través del apoyo directo a la situacion financiera de las empresas y familias y del estimulo
macroecondmico. Ademas, la mencionada capacidad de absorcién de pérdidas por
aumento de la morosidad se ve reforzada cuando se toma en consideracion el efecto
positivo de las moratorias crediticias y del programa de avales a empresas aprobados por
el Gobierno, al que luego me referiré. En el caso de las moratorias temporales habilitadas
tanto por las autoridades como por la propia banca, éstas deberian facilitar que las familias
que se estan viendo mas afectadas por la crisis puedan afrontar este mas periodo critico
con mas tranquilidad. Al mismo tiempo, permiten una cierta contencién de la mora a corto
plazoy, previsiblemente, también en fases posteriores, siempre que parte de estos hogares
mas vulnerables puedan recuperar paulatinamente sus rentas habituales.

En todo caso, es preciso realizar tres matizaciones sobre la situacidon general del sector
financiero y el impacto potencial de esta crisis sobre él.
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CAIDA DEL PIB EN 2020 MAYOR QUE EN LAS ULTIMAS PRUEBAS DE
RESISTENGIA, PERO MENOR EN TERMINOS AGUMULADOS

TASA DE VARIAGION DEL PIBE (%) EN DISTINTOS ESGENARIOS DE PROYEGGION
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Fusnts: Banco de Espana.

En primer lugar, las cifras del retroceso del PIB en 2020 recogidas en los escenarios
macroeconomicos que anteriormente he esbozado supondrian la mayor contraccion
econdmica en Espafa en un solo afio de la historia reciente. También superan los supuestos
de cualquier prueba de estrés del sector bancario realizada en el pasado. Esto dara lugar a
un aumento de la ratio de morosidad, aunque de magnitud todavia incierta. Segun las
estimaciones del Banco de Espafia, una caida del PIB de 1 pp ha dado lugar, en el promedio
histérico, a un aumento de la ratio de morosidad de 0,7 pp. Ahora bien, la magnitud del
retroceso del producto que se proyecta en este momento es muy elevada, lo que podria
dar lugar a un efecto proporcionalmente mayor.

Es cierto también que, si se materializara el repunte de la actividad en 2021 proyectado en
los escenarios publicados tanto por el Banco de Espafia como por otras instituciones, se
mitigaria de forma significativa la fuerte caida del PIB de 2020. Esto permitiria una mejora
de la calidad crediticia de los acreditados bancarios y una evoluciéon mas favorable de los
precios de los activos que sirven de garantias a los préstamos, lo que, a su vez, limitaria de
forma considerable las pérdidas efectivas. En este sentido, los resultados de los ejercicios
de estrés realizados hasta la fecha muestran que, si tras un periodo de desaceleracién de
la actividad econdmica el ritmo de recuperacion es rapido, es menos probable que se
produzca un deterioro muy marcado de la solvencia agregada del sistema bancario.

En todo caso, como ya he dicho, el grado de incertidumbre sobre la duracién de la
pandemia y sus efectos es muy elevado. En este sentido, las consecuencias de escenarios
econdmicos adversos que se prolongan en el tiempo si que pueden llegar a deteriorar la
solvencia agregada de manera significativa. Pero incluso en estos escenarios, los
elementos de absorcion de pérdidas permiten que la erosion del capital no sea inmediata.
Esto proporciona cierto margen de accion que, en su caso, debe ser utilizado para dotarse
de todos los elementos que permitan una respuesta de politica econdmica contundente
con el objetivo de asegurar la estabilidad financiera.
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EXISTE HETEROGENEIDAD EN LA POSICION INICIAL DE HOGARES, EMPRESAS
Y ENTIDADES FINANCIERAS

EMPRESAS NO FINANGIERAS: ENTIDADES DE DEPOSITO:
DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD DEL DISTRIBUGION DE LA RENTAEILIDAD DEL
ACTIVO (ROA) CAPITAL (ROE)
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Fusnte: Banco de Espafa.

En segundo lugar, bajo las anteriores consideraciones sobre la situacion agregada del
sistema se esconde una elevada heterogeneidad. Ello se debe, principalmente, a que las
posiciones de partida, en términos de recursos propios y calidad crediticia, son ya de por
si divergentes. En el mismo sentido, en el caso de los hogares y las empresas no financieras
también persisten algunos segmentos en situacion de elevada fragilidad financiera. Por
ejemplo, en el caso de las empresas, las de menor tamafo presentan una mayor
vulnerabilidad a un escenario de caida de los ingresos. Pero, ademas, en una crisis, como
la actual, en la que —como he apuntado— la pandemia esta afectando de un modo
diferente a distintas regiones y sectores de actividad, cabe esperar que el deterioro de la
solvencia de las entidades dependa de su grado de exposicion a estas.

En tercer lugar, la materializacion de pérdidas en la cartera crediticia como consecuencia
de la pandemia tendra un efecto directo sobre la rentabilidad del sector bancario, algo que
apuntan los avances iniciales de resultados de las entidades significativas para el primer
trimestre de 2020. Esta variable ya era reducida incluso antes del estallido de la crisis: como
en la mayoria de las economias europeas, la rentabilidad de las entidades financieras de
nuestro pais se situo, en promedio, por debajo del coste de capital el pasado afo. La crisis
ha hecho que este diferencial haya tendido a ampliarse.

La crisis del Covid-19 tendra un impacto negativo sobre la ya de por si modesta capacidad
de generacion de resultados de las entidades. Como en el caso de la solvencia, afectara de
forma diferenciada a las distintas entidades en funcion de su modelo de negocio y de la
distribucién de sus exposiciones a los sectores y las geografias mas afectados por la
pandemia. Ademas, la crisis ha reforzado las perspectivas de mantenimiento del escenario
actual de tipos de interés reducidos, lo que tendera a presionar a la baja en el futuro el
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margen de intermediacidn de las entidades espafolas, que, dado su tipo de actividad,
constituye el principal componente de su cuenta de resultados®.

En resumen, si bien la situacion patrimonial tanto del sector privado no financiero como del
sector financiero esta significativamente mas saneada que en la anterior crisis, la elevada
magnitud del empeoramiento de las perspectivas de la economia espafola, unida a la
incertidumbre acerca de su duracion, nos obliga a los supervisores a ejercer una vigilancia
estrecha sobre los riesgos para la estabilidad financiera.

Creo que es importante que, tanto en este ambito como en otros, tomemos como punto de
partida la experiencia de la Ultima crisis. Y esa experiencia nos debe llevar a hacer todo lo
posible por evitar que la situacion actual tenga un componente financiero significativo,
pues, como pudimos comprobar hace ahora una década, las crisis que lo tienen se
caracterizan también por ser mas profundas y duraderas. Por tanto, creo que todos
debemos compartir el objetivo de evitar que la crisis venga acompafiada de un
endurecimiento generalizado de las condiciones de financiacion o que dafie gravemente
nuestro sistema financiero.

6 R. Blanco (2020), "Retos del entorno de bajos tipos de interés para la politica monetaria y la estabilidad financiera”,
Documentos Ocasionales, Banco de Espafa, de proxima publicacion.
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La politica fiscal como principal mecanismo de defensa

En general, las distintas autoridades econdémicas, supranacionales y nacionales, han sabido
entender la enorme dimension del reto al que nos enfrentamos, por lo que, en la practica,
han optado por actuar con contundencia, desplegando un conjunto muy amplio de
acciones en las areas fiscal, monetaria y prudencial, con ese doble objetivo de mitigar los
efectos de la crisis a corto plazo y evitar que se prolonguen en el tiempo.

LA POLITICA FISCAL POSEE LOS INSTRUMENTOS MAS UTILES PARA ASEGURAR

LAS RENTAS DE LOS AGENTES (Y REDUCIR EL RIESGO DE CREDITO)
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En este contexto, la politica fiscal se ha configurado de forma natural como la primera linea
de defensa. Esta perturbacion exige dar apoyo a las rentas y a la liquidez de los agentes
mas afectados, mediante inyecciones rapidas de recursos de naturaleza transitoria y
focalizada hacia aquellos agentes que necesitan de manera prioritaria este tipo de apoyo,
finalidad para la que la politica fiscal es la herramienta mas adecuada.

En Espafia, en el caso de los hogares, esto se ha traducido, principalmente, en que las
medidas de ajuste temporal del empleo que muchas empresas han realizado no se hayan
trasladado a una pérdida completa de ingresos. Al mismo tiempo, se han dispuesto
medidas para aliviar la situacion de las familias mas vulnerables a través de varios
instrumentos, como las ya mencionadas moratorias de créditos bancarios, las relativas a la
proteccién de los hogares en régimen de alquiler, las garantias para el mantenimiento de
algunos suministros basicos y la activacidon de determinadas ayudas directas a los
colectivos mas desfavorecidos.

Por lo que respecta a las empresas, ademas de aligerar sensiblemente las cargas derivadas
de los costes salariales y las cotizaciones sociales durante la duracion del estado de alarma,
se ha inyectado liquidez mediante el aplazamiento del pago de algunas obligaciones
tributarias, al tiempo que se han habilitado medidas para posponer los pagos derivados del
alquiler de locales de uso empresarial. Y, al mismo tiempo, la puesta en marcha del
programa de avales publicos a créditos concedidos por entidades financieras por un
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importe muy elevado supone una palanca muy potente para que las empresas puedan
financiar sus necesidades de liquidez. Este programa limita el riesgo de que desaparezcan
y preserva, por tanto, el tejido productivo para el momento en que se vayan levantando las
restricciones a la actividad introducidas como consecuencia de la pandemia. Los datos que
presentaré posteriormente subrayan la importancia de estos programas de avales publicos
a los créditos concedidos por entidades financieras a las empresas y, dentro de ellas, en
especial a las pymes, al objeto de preservar el tejido empresarial y el empleo en la
economia.

LAS MEDIDAS DIRECTAS APROBADAS (SIN INCLUIR LOS AVAL ES) ALCANZAN
EL 3% DEL PIB DE 2020

IMPACTO EX-ANTE SOBRE LOS INGRESOS Y LOS GASTOS DE LAS AAPP DE 2020 DE
LAS MEDIDAS ADOPTADAS CONTRA LA COVID-19

% del PIE pravisto para 2020
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Fuents: ectualizecidn del Programa ds Estsblliidad 2020-2023.

Por otro lado, como se ha apuntado, es muy probable que la interrupcién de la actividad,
ya sea por completo o de manera parcial con el establecimiento de aforos maximos, afecte
con especial intensidad a las ramas relacionadas con el turismo y el ocio. En este sentido,
parece deseable que se introduzca una ampliacion temporal de los mecanismos
implementados hasta la fecha para proporcionar liquidez a las empresas en aquellos
sectores que se veran afectados por la crisis durante mas tiempo.

Con caracter general, resulta evidente que el ritmo de vuelta a la normalidad diferira entre
los distintos sectores productivos y empresas; por tanto, la respuesta de la politica fiscal
también debera adecuarse a esta realidad, con el doble objetivo de preservar el tejido
productivo mas afectado por la crisis y contener el impacto de estas actuaciones sobre la
situacion de las finanzas publicas.

24



El papel de la politica monetaria

En el Banco Central Europeo (BCE) también hemos actuado de forma tajante en respuesta
a esta crisis para mitigar sus efectos sobre la economia del area del euro. Para ello, hemos
desplegado una amplia bateria de medidas, que pueden agruparse en dos grandes
bloques.

El primero de ellos es el relativo al refuerzo de los programas de compra de activos que
tienen como objetivo mejorar las condiciones de financiacion de las empresas y las
Administraciones Publicas en los mercados de valores. El segundo bloque hace referencia
a las operaciones de refinanciacion a largo plazo dirigidas a hacer mas accesibles a los
bancos, tanto en coste como en volumen, las facilidades de concesién de liquidez del BCE.
El objetivo es permitir que las entidades de crédito puedan disponer a su vez de recursos
con los que prestar a tipos de interés reducidos a los agentes mas afectados por la crisis,
lo cual incluye en particular a las pymes y a los auténomos. Estos programas cumplen una
funcién de mejora de las condiciones de financiacién crediticia de hogares y sociedades
analoga a la del programa de compra de activos con respecto a la financiacion de
sociedades no financieras y Administraciones Publicas a través de la emision de valores.
Por tanto, ambos bloques de actuaciones se complementan entre si.

EL BCE AUMENTO EL VOLUMEN DE COMPRAS DE ACTIVOS PARA PRESERVAR
LA TRANSMISION DE SU POLITICA MONETARIA EN TODA EL AREA DEL EURO

PROGRAMA DE GOMPRA DE VALORES [APP y PEPP)
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Dentro del primer grupo de actuaciones, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié el 18 de
marzo el lanzamiento de un nuevo programa de adquisicion de activos, el Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), que se
extenderd hasta el final de 2020 y que se podria prolongar o ampliar su volumen si fuera
necesario. El programa preveé la adquisicion de todas las categorias de activos admitidas
en el programa de compra de activos ya existente (APP, por sus siglas en inglés). Un
elemento caracteristico del nuevo programa es que contempla que pueda actuarse con
elevadas dosis de flexibilidad, en términos de su distribucion en el tiempo vy, en el caso
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concreto de las compras de activos publicos, también por paises emisores si las
condiciones de mercado lo hicieran necesario; en particular, si surgiese algun sintoma de
fragmentacion financiera dentro del area del euro.

Este anuncio vino a completar la ampliacion del APP realizada el 12 de marzo, que supuso
un aumento del volumen de compras netas, hasta el final del afio, de 120 mm de euros. Por
ultimo, el Consejo decidié aumentar las categorias de activos de emisores privados que
pueden ser objeto de compra al incluir como elegibles los pagarés con suficiente calidad
crediticia.

EN PARALELO, EL BCE HA MEJORADO LAS CONDICIONES DE SU CREDITO A
LOS BANCOS PARA QUE ESTOS PRESTEN MAS A HOGARES Y EMPRESAS

EMPLEO DE LA LIQUIDEZ OBETENIDA EN LAS TLTRO-1II DETALLE SOBRE EL USO DE LA REFINANGIAGION
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En el ambito de los programas de liquidez, el BCE anuncié el 12 de marzo la aplicacion de
condiciones mas favorables a las denominadas “operaciones de financiacion a plazo mas
largo con objetivo especifico” (TLTRO-IIl, por sus siglas en inglés), ya existentes. Estas
operaciones proporcionan financiacién a un coste ventajoso a los bancos, que puede ser
aun mas atractivo en tanto que estos cumplan con una serie de requisitos relativos al
empleo de dichos fondos. Los requisitos consisten en mantener o incrementar el volumen
de su crédito a hogares (excluido el destinado a la adquisicion de vivienda) y a empresas
durante el periodo comprendido entre el 1 de marzo de 2020 y el 31 de marzo de 2021. Las
condiciones actuales, que son resultado de una revision adicional llevada a cabo el 30 de
abril para hacerlas aun mas favorables, ofrecen fondos a los bancos a un coste inferior en
50 pb al tipo de la facilidad de depdsito del BCE (que ahora se encuentra en el -0,50 %).
Ademas, también el 12 de marzo, el BCE aprob¢ el lanzamiento de una serie de operaciones
de financiacion a plazo mas largo (LTRO, por sus siglas en inglés), que se llevaran a cabo
hasta el mes de junio, a modo de financiacion “puente”, hasta que se ejecuten las primeras
operaciones de las nuevas TLTRO-IIl. También en este contexto, el 30 de abril, el Consejo
de Gobierno del BCE anuncié una nueva serie de operaciones de financiacién a plazo mas
largo de emergencia frente a la pandemia (PELTRO), a modo de continuacion de estas
Ultimas operaciones LTRO.
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En este mismo ambito, el BCE anunci6 el 7 de abril un paquete de medidas temporales de
flexibilizacidn de los criterios para la aceptacion de activos ofrecidos como garantia por las
entidades en las operaciones de financiacién del Eurosistema (incluidas las TLTRO-III). Este
paquete tiene el fin de que los bancos puedan aumentar su capacidad de peticion de fondos
en estas. Entre otras medidas, el BCE decidié incluir, entre los activos aceptados, los
préstamos a empresas (tanto grandes como pymes), autbnomos y hogares que estén
avalados por las Administraciones Publicas, con el fin de estimular que los bancos
concedan créditos que se beneficien de las garantias otorgadas por los paises del area del
euro en el contexto de esta crisis. Ademas, el BCE decidié el 22 de abril seguir aceptando
como garantia, hasta septiembre de 2021, los activos negociables cuya calificacion
crediticia caiga varios niveles por debajo de los minimos ahora exigidos. El objetivo de esta
medida es mitigar el efecto de posibles rebajas de las calificaciones crediticias sobre la
disponibilidad de los activos que utilizan los bancos como garantia en sus operaciones de
financiacion con el BCE.

EL ESTIMULO MONETARIO SE ESTA TRASLADADO A LOS TIPOS DE INTERES Y
A LAS CONDICIONES DE EMISION DE LOS ACTIVOS PRIVADOS
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Aunque todavia es pronto para estimar el impacto global de todas estas medidas sobre las
condiciones financieras, el crédito bancario y la actividad econémica, resulta claro que el
nuevo programa de compras (PEPP) ha contribuido a aliviar significativamente una parte de
las tensiones financieras a las que la crisis sanitaria dio lugar en la primera mitad de marzo.
Dichas tensiones se habian materializado en un fuerte repunte de los diferenciales de deuda
soberana y corporativa, que luego han revertido en gran parte tras el anuncio del programa.

El efecto positivo del nuevo paquete ha sido visible no solo en los precios de los
instrumentos de deuda a través de los diferenciales de los tipos de interés, sino también en
las cantidades emitidas. Asi, las nuevas emisiones de deuda corporativa de grado de
inversion, correspondientes a las empresas con mejor calidad crediticia, que se habian
ralentizado de manera significativa desde comienzos de marzo, repuntaron con fuerza tras
el anuncio del PEPP. De este modo, la mejora de las condiciones de financiacion ha
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facilitado que las empresas con suficiente calidad crediticia puedan seguir financiandose
en los mercados de capitales.

En cuanto a las operaciones de refinanciacion a largo plazo, la informacion preliminar
basada en las encuestas de préstamos bancarios de la zona del euro sugiere que los
bancos estan utilizando esta liquidez principalmente para conceder préstamos a hogares y
a empresas, y que planean hacerlo todavia en mayor medida en los meses venideros, sobre
todo en el caso de estas ultimas.

De cualquier manera, la magnitud del deterioro econémico provocado por la pandemia, sus
efectos en términos del gran incremento de las necesidades de financiacién de los paises
y la incertidumbre sobre la duracidon de estos efectos hacen necesario que la politica
monetaria se mantenga dispuesta a actuar adicionalmente si las condiciones lo requieren.

De esta forma, en el Consejo de Gobierno del BCE hemos reiterado nuestra disposicion a
hacer todo lo que esté en nuestra mano para ayudar a la economia del area del euro a
superar las profundas dificultades actuales. Este compromiso incluye, en particular, la
posibilidad de aumentar el volumen de compras de activos o su duracién y de ajustar su
composicion. Todo ello tiene un objetivo: eliminar cualquier obstaculo que pueda impedir
una transmision efectiva de la politica monetaria y evitar los riesgos de fragmentacion del
area del euro.
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El papel del sistema financiero en la superacion de la crisis

En paralelo a la estrategia multidimensional de las politicas econdmicas para afrontar la
crisis, las entidades financieras deben contribuir también a mitigar los efectos adversos
sobre los distintos agentes de la economia. El objetivo en este ambito es que los bancos
estén en condiciones de proporcionar financiacion a los agentes que antes de la pandemia
presentaban un historial de pago favorable, pero que, tras ella, se enfrentan a necesidades
sobrevenidas de liquidez. Como he descrito antes, las entidades bancarias cuentan ahora
con niveles de solvencia mayores que en la crisis anterior, lo que debe ayudarles a
desempenar un papel activo destacado en este contexto.

Para que el sistema financiero pueda contribuir a la superacion de la crisis, las distintas
autoridades nacionales e internacionales con competencias prudenciales —entre las que
se incluyen el Banco de Espana, el BCE, la Autoridad Bancaria Europea y el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea— han adoptado algunas decisiones orientadas a evitar
que una interpretacion mecanicista de las normas vigentes que tienen que cumplir las
entidades lleve a que estas reduzcan la concesion de crédito justo en el momento en que
este es mas necesario.

Estas decisiones afectan a dos ambitos diferenciados. Por un lado, se clarifican algunos
aspectos de la aplicaciéon de la normativa contable vigente para el calculo del riesgo de
crédito; por otro, las mencionadas autoridades han dictaminado que las entidades puedan
hacer un uso efectivo de los colchones de capital disponibles para absorber pérdidas
inesperadas.

En concreto, el objetivo de la clarificacion de la normativa contable es impedir que los
eventuales retrasos temporales de los prestatarios en la devolucion de los créditos reciban
el mismo tratamiento que si se tratara de un deterioro permanente en la calidad de los
préstamos. Esto ultimo conduciria a un ajuste instantaneo y abrupto de las calificaciones
crediticias y, por tanto, a un aumento de las provisiones requeridas, que, en ultimo término,
llevarian a un ajuste a la baja en el crédito concedido por las entidades. Como contrapartida,
es necesario evitar que un mal uso de esta flexibilidad conduzca a practicas contables
inadecuadas que se traduzcan en una demora en el reconocimiento del deterioro efectivo
de la calidad de algunas exposiciones crediticias.

29



LA LIBERACION DE LOS COLCHONES DE CAPITAL AYUDA A QUE LOS
BANCOS PUEDAN SATISFACER LA DEMANDA DE CREDITO EMPRESARIAL

VOLUMEN ¥ PESO RELATIVO DE LOS GOLCHOMES SOBRE LOS AGTIVOS PONDERADOS POR RIESGO (a)
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En el segundo de los dos ambitos mencionados, el Banco de Espafa ha trasladado a todas
las entidades que supervisa directamente las distintas medidas de alivio de los
requerimientos de capital y liquidez introducidas por las distintas autoridades macro- y
microprudenciales y de resolucion.

Ademas, el Banco de Espafa ha recomendado a las entidades que estan bajo su
supervision la eliminacion temporal del reparto de dividendos y la aplicacién de criterios
prudentes en la retribucién variable a los empleados, con el objetivo de canalizar los
recursos que generen las propias entidades hacia el refuerzo de sus posiciones de capital.

Y EN LA MISMA DIRECCION OPERAN LA CONCESION DE AVALES
PUBLICOS Y LAS ACCIONES DEL BCE

VOLUMEN DE GREDITO NUEVO A LAS SOGIEDADES NO FINANGIERAS
Primer trimestre de cada afio, millones de euros

120000

100,000
50000
&0 000
40 DO
20 000
a

=)

2017 2018 2020

BNUEVAS OPERACIONES W IMNCREMENTO DEL PRIMCIPAL DISFUESTO

Fuenta: Eanco de Espafia.

30



Todas estas actuaciones, junto con las relacionadas con la provision de liquidez por parte
del BCE, han de ayudar a que la banca pueda resistir mejor los embates de esta crisis y
operar como una palanca activa para su pronta superacion. Y ya existen muestras de que,
efectivamente, esto esta siendo asi. Las medidas de contencion adoptadas para frenar el
contagio del Covid-19 estan suponiendo un descenso muy intenso de los ingresos de
muchas empresas no financieras, lo que ha incrementado significativamente sus
necesidades de liquidez, que estan cubriendo en una proporcién significativa mediante el
recurso a la financiacion bancaria. En efecto, los datos mas recientes, correspondientes al
mes de marzo (todavia provisionales), evidencian un repunte interanual algo superior al 50
% del flujo de nuevo crédito concedido por las entidades bancarias a las empresas. Esto
incluye tanto las nuevas operaciones como los incrementos en las disposiciones de
principal de operaciones formalizadas con anterioridad (que casi se han duplicado).

Esta demanda de financiacién ha podido ser atendida en mejores condiciones gracias, por
un lado, a las medidas de apoyo del BCE a la financiacion bancaria, que han facilitado la
obtencién de fondos por parte de las entidades bancarias en condiciones favorables, y, por
otro, al programa de avales publicos a los préstamos a empresas aprobado por el Gobierno,
que ha mitigado la posible reticencia de estos intermediarios a incurrir en mayores riesgos
en un contexto de elevada incertidumbre y de preocupacién creciente por los riesgos de
crédito. Asi, con los datos publicados hasta el 13 de mayo, las operaciones totales
formalizadas al amparo del programa de avales publicos ascienden a 371.070, de las que
el 98% corresponden a PYMES y auténomos. El importe de avales solicitados asciende a
36.291 millones de euros, que han permitido movilizar recursos a través de nuevos
préstamos y otras modalidades de financiacion por 47.751millones de euros, lo que implica
un grado medio de cobertura con la garantia publica del 76 % del montante de estas
operaciones.
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La necesidad de una respuesta comtun de los paises del area del euro

Como he detallado antes, una reaccion exclusivamente individual de los distintos paises
del area del euro no es la respuesta mas eficaz ante la crisis. Los ciudadanos europeos
hemos creado vinculos cada vez mas estrechos entre nosotros a lo largo de las ultimas
décadas, en un proceso que se ha intensificado en los Ultimos 20 afios, como consecuencia
de la creacion de la moneda unica. Y Europa esta siendo una de las regiones del mundo en
las que la actual crisis esta golpeando con mayor dureza, de modo que todos los europeos,
unos en mayor medida que otros, nos hemos visto afectados por un mismo problema.

Algunas de las razones para que los paises europeos actuen conjuntamente frente a esta
emergencia trascienden incluso el terreno de la economia. Europa encarna las ideas de
libertad y progreso, y, en una situacion de crisis tan grave como la actual, resulta esencial
que los ciudadanos europeos perciban que sus Gobiernos son capaces de actuar de forma
comun si queremos consolidar y reforzar el apoyo popular al proyecto europeo.

Ademas, mas alla de los ideales, desde el punto de vista de la estricta racionalidad
economica, si algo deberiamos haber aprendido hace ahora diez afios, cuando nos golped
la crisis de deuda soberana, es que la falta de unidad de accién va en detrimento de todos.

Con el paso del tiempo, nuestras economias han acabado estando estrechamente
entrelazadas desde el punto de vista comercial y financiero. En una situacién, como la
actual, en la que la perturbacion es comun, las razones para actuar de forma conjunta se
ven incluso reforzadas. En todo caso, hay que tener en cuenta que, aunque la pandemia es
comun a todos los paises del area, esta no esta afectando con igual intensidad a todos
ellos. También es distinto el grado de exposicion de las economias a los efectos de las
medidas de contencién, como consecuencia, por ejemplo, de estructuras productivas
diferentes. Tampoco podemos olvidar que la posicidon de partida, en términos de
endeudamiento y déficit publicos y, por tanto, de margen de maniobra fiscal y de
vulnerabilidad de las finanzas publicas con los que se enfrentan a esta crisis, es, asimismo,
distinto por paises. El resultado es que el impacto econémico de la pandemia, tanto en el
corto como en el medio plazo, sera también heterogéneo entre paises. Dado el grado de
integracion existente en el area, una evolucidén adversa en un pais tendra consecuencias
negativas, en términos de actividad y empleo, sobre todos los demas. Una actuacién
mancomunada que permita que la crisis sea abordada en condiciones equiparables por
todos los paises europeos permitiria reducir la duracién de la crisis, proteger el tejido
productivo y preservar nuestro destino europeo compartido en mejores condiciones.
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LA RESPUESTA SUPRANACIONAL EUROPEA A LA CRISIS NO ESTA
PLENAMENTE A LA ALTURA DEL RETO

RESPUESTA SUPRANACIOMNAL ¥ DEFICIT FISCAL EN LA UE
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Hasta la fecha se han adoptado ya varias iniciativas de respuesta europea a la crisis, pero,
en general, su volumen es demasiado modesto y su naturaleza no es la mas adecuada para
orquestar una respuesta fiscal comun. Las acciones ya aprobadas incluyen la utilizacion de
fondos remanentes del presupuesto europeo, una nueva ayuda financiera para cubrir el
gasto derivado del aumento del desempleo a corto plazo o la asistencia financiera mediante
lineas de crédito del Banco Europeo de Inversiones en el caso de las empresas y del
Mecanismo Europeo de Estabilidad en el caso de las Administraciones Publicas.

Pero estas actuaciones, que constituyen medidas validas de alivio de la crisis a corto plazo,
no pueden suplir la principal carencia: la inexistencia de un esquema de comparticion de
esfuerzos fiscales que permita que todos los agentes, publicos y privados, del area del euro
puedan financiarse en condiciones comparables entre jurisdicciones y a tipos de interés
reducidos, mas alla del papel indirecto que los programas de compra de activos del BCE
puedan desempefar a este respecto.

Esta necesidad podria cubrirse a través de un fondo de recuperaciéon que aproveche la
capacidad comun para movilizar recursos desde el futuro hasta el presente, que es mucho
mayor que la de los distintos paises por separado. Este instrumento deberia estar orientado,
en el corto plazo, a la financiacion del gasto publico que ha surgido como consecuencia
directa de la pandemia y, mas a medio plazo, a cubrir las posibles necesidades de
reestructuracién del tejido productivo.

La crisis ha demostrado que, a largo plazo, un elemento clave para completar la union
monetaria es la ampliacion del presupuesto europeo, lo que permitiria desplegar una
capacidad de reaccidn lo suficientemente potente ante crisis futuras. El endeudamiento con
cargo al presupuesto comun daria pie, de forma natural, a la creacidén de un activo seguro
mutualizado, que ayudaria a reducir los costes de financiacién que actualmente enfrentan
los Estados miembros individualmente y a romper el vinculo entre el soberano de cada pais
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y sus entidades crediticias, a la vez que aumentaria la eficacia de la politica monetaria, al
facilitar la aplicacion de los programas de compra de activos del Eurosistema.

Adicionalmente, el aumento de la capacidad de respuesta del area del euro frente a
perturbaciones futuras requiere completar la unién bancaria a través de la creacion de un
seguro de depdsitos comun. La falta de avances en este terreno y la armonizacion
incompleta de las regulaciones nacionales explican en buena medida la limitada actividad
transfronteriza de las entidades de crédito europeas y la escasez de fusiones entre
instituciones de distintos paises miembros.

Por ultimo, los progresos en la integracion de los mercados de capitales son insuficientes
en términos de la armonizacion de la regulacion y la supervision de los mercados o los
procedimientos de insolvencias. El grado de comparticion de riesgos que ofrecen estos
mercados en el area del euro es muy inferior al de otras uniones monetarias, como es el
caso de Estados Unidos. Un mercado de capitales unico permitiria que se diversificaran y
ampliaran las fuentes de financiacion de las sociedades del area del euro. En este sentido,
los avances en el proyecto de la unidén del mercado de capitales de los ultimos afios solo
pueden tildarse de insuficientes, lo que debe ser entendido como un acicate para que las
autoridades politicas europeas den pasos mas ambiciosos en este terreno y eviten demoras
injustificadas.
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Los retos tras el Covid-19

(i) La necesidad de reducir el déficit estructural y la deuda publica

Como ya he sefalado, la crisis actual dejara como legado un nivel de endeudamiento
publico muy elevado. Para nuestro pais, como para el resto, la gestion de niveles tan
elevados de deuda publica supondra un reto de gran calado una vez que la epidemia haya
pasado. En el corto plazo, no hay una alternativa sensata a la expansion presupuestaria.
Sin embargo, una vez controlada la pandemia y sus efectos econdmicos, la necesidad de
sanear las finanzas de las Administraciones Publicas debe pasar a primer plano, para
descartar episodios de crisis de deuda publica como los vividos en varios paises del area
del euro tras la ultima crisis financiera.

La reduccion de la deuda publica es también necesaria para recuperar, en el medio plazo,
el margen de actuacion de la politica fiscal como mecanismo de estabilizacion ante futuras
crisis. Esto es particularmente importante en un area como la Unién Econdmica y
Monetaria, en la que la politica monetaria se decide por el BCE de acuerdo con la situacion
economica del conjunto. De hecho, la crisis actual muestra la importancia de disponer de
unas finanzas publicas saneadas que permitan llevar a cabo una actuacién fiscal
contundente sin que por ello se generen dudas sobre la sostenibilidad futura. No podemos
olvidar esta leccidén cuando los efectos de la crisis se disipen.

La senda temporal de reduccion de la deuda publica con la que emergeremos de esta crisis
vendra dada por la evolucion del tipo de interés al que se financie la deuda, el crecimiento
del PIB en términos reales, la tasa de inflacidn y el ritmo de moderacién del déficit publico
primario. Y la magnitud del reto es tal que, aunque en distinto grado, las politicas
economicas tendran que actuar sobre todas estas palancas simultaneamente.

En lo que respecta al coste de financiacion de la deuda, las perspectivas vigentes con
anterioridad a la crisis apuntaban a un mantenimiento de los tipos de interés en niveles muy
reducidos por un periodo de tiempo muy prolongado, en un contexto en que los distintos
bancos centrales, y en particular el BCE, habian desplegado acciones muy enérgicas para
tratar de aproximar las tasas de inflacién a sus objetivos de politica monetaria. Tras la crisis
actual, todo parece indicar que las politicas monetarias mantendran un tono muy expansivo
durante un periodo prolongado. Ademas, en el contexto del area del euro, como ya he
sefalado, el BCE ha puesto en marcha diversas actuaciones orientadas a impedir que se
reproduzcan eventuales episodios de fragmentacion financiera, como los vividos durante la
crisis de deuda soberana de comienzos de la pasada década. Por consiguiente, todo
parece sugerir que, si las politicas econdmicas aplicadas a escala nacional acompafan, en
el sentido de estar orientadas a la consolidacion presupuestaria y a favorecer el crecimiento
econdémico a largo plazo, los costes de financiacion del endeudamiento permaneceran en
niveles reducidos durante un periodo amplio.

Un cierto repunte de las tasas de inflacion hacia el objetivo de medio plazo de la politica
monetaria ayudaria a reducir la carga de la deuda publica, al impulsar la tasa de crecimiento
nominal de la economia. Sin embargo, no podemos descartar que durante algun tiempo
dominen ciertas fuerzas desinflacionistas, asociadas al debilitamiento de la demanda, sobre
otras que apuntarian en direccion contraria a causa del reciente encarecimiento de ciertos
bienes. Por ello no cabe esperar que la inflacidn vaya a contribuir en gran medida, de
momento, a aliviar la carga de la deuda. En cualquier caso, si dominaran los factores
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restrictivos de oferta, no debe olvidarse que el repunte de la inflacién se produciria a costa
de un menor nivel real de PIB.

Con respecto a la contribucién del crecimiento del PIB a la disminucion de la carga de la
deuda, las politicas econdmicas aplicadas en nuestro pais han de desempefiar un papel
muy activo, como desarrollaré mas adelante. A diferencia de lo observado tras otros
episodios histéricos de rapido aumento de la deuda publica, como en el caso de los paises
que participaron en la Segunda Guerra Mundial tras el final de la contienda, en el actual
contexto demografico no cabe esperar la obtencidon de ganancias inmediatas por la
creciente incorporacion de cohortes jévenes al mercado laboral o la mejora generalizada
de los niveles educativos. Mas bien al contrario, hoy caben pocas dudas de que el
fendmeno del envejecimiento poblacional presionara a la baja el crecimiento potencial de
los paises desarrollados’.

El papel de la politica fiscal en la reduccién del endeudamiento publico resulta crucial. En
el corto plazo, no cabe una retirada prematura de las medidas fiscales de emergencia, pues
esto aumentaria el riesgo de que el crecimiento econémico sufriera dafios mas duraderos.
Sin embargo, la contrapartida necesaria de este activismo fiscal frente a la pandemia es el
anuncio temprano de una estrategia de reduccién de los desequilibrios fiscales para su
implementacion posterior.

EL RETO FISCAL PARA ESPANA ES MAYOR QUE PARA OTROS PAISES POR LA

PEOR POSICION DE PARTIDA

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

% ol FIB % oed FIS
110

2 100

4

2

4 & 3

o3 04 05 05 OF 0B 08 10 12 13 4 15 18 17T 18 18

5400 ESTRUCTURAL —_—=ano FUSLco e S AT K2 DE ENDEUDALIENT O (Eacaa dons.)

Fusntas: Banco de Espefia, IGAE s Instituto Meclonsl ds Estadlstice. Uitima obssrvaclin: 2018,

La magnitud del reto de la reduccion del déficit publico es significativa. Las estimaciones
disponibles muestran que nuestro pais ha entrado en la crisis con un déficit estructural
elevado, en el entorno del 3 % del PIB8. Por su parte, el incremento de la deuda publica
previsto como resultado de la actual crisis provocara también un aumento de la carga de

" Véase Banco de Esparia (2019), “Consecuencias econémicas de los cambios demogréficos”, Informe Anual 2018,
capitulo 4.

8 Existen distintas estimaciones disponibles sobre la magnitud del déficit publico estructural que resulta de aplicar
metodologias de calculo diferentes. El Banco de Espafa la estima en el 3,1 % del PIB en 2019, frente al 2,5 % estimado
por el FMl y el 4,2 % de la Comision Europea.
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intereses. Ademas, es probable que la pandemia aumente la demanda estructural de un
capitulo de gasto basico para el bienestar como es el sanitario. Y el gasto en pensiones
experimentara incrementos en los préximos afos, como consecuencia del efecto
combinado del envejecimiento de la poblacién y de la suspension de la aplicacion del indice
de revalorizacién y del factor de sostenibilidad. Asimismo, se han anunciado también
algunas medidas que aumentarian el nivel de gasto de manera permanente, como el
derivado de la introduccién de una renta minima, pendiente de concretar.

LA ESTRATEGIA DE MEDIO PLAZO REQUIERE UNA REVISION Y PRIORIZACION

EXHAUSTIVA LOS DISTINTOS CAPITULOS PRESUPUESTARIOS DE GASTO

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE PISA EN LA UE-28 (2018) GASTO EN INVESTIGAGION ¥ DESARROLLO

Fromacio o2 lstematicas y Clancizs 3 ol BIS
550 2.5

20—

540

1.5

430 -
50 10
140
a5
420 I I
oo LARNNERNENEN RENANNNNANNNRANE 0.0

° gulgdmggggﬂu‘“ﬁEE')%]SEE"%EEIWEE g8 10 11 12 13 14 18 18 17T 18

—UE-28  ——ESPANA

Fuantes: Eurostaty OCDE.

Es preciso tener en cuenta también que, como decia, las futuras mejoras de bienestar
asociadas a la reduccidén del endeudamiento publico habran de venir no solo de la
reduccion del déficit estructural, sino también de un mayor crecimiento econdémico, lo que
aconseja preservar los recursos destinados a capitulos como la educacion y la
investigacion.

En este contexto, se hace necesario someter a una revision exhaustiva los distintos
capitulos presupuestarios de gasto con el objetivo de identificar aquellas areas en las que
existe margen para una mejora de eficiencia, como viene haciendo la AIReF en los ultimos
anos.
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LAS FUTURAS REVISIONES EN EL SISTEMA IMPOSITIVO PUEDEN TOMAR

COMO GUIA EL EXISTENTE EN LOS PAISES DE NUESTRO ENTORNO

DIFERENCIAS ENTRE LA ESTRUCTURA DIFERENCIAS ENTRE LA ESTRUCTURA
IMPOSITIVA DE ESPANA ¥ LA MEDIA DE LA UEM IMPOSITIVA DE ESPAMA Y LA MEDIA DE LA UEM
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En cuanto al papel de los impuestos, la mejora de su capacidad recaudatoria y su eficiencia
también debera ser una prioridad, para lo cual la comparacién con el resto de los paises
europeos puede servir de guia®. De nuevo, la revision de los numerosos beneficios fiscales
existentes que esta realizando la AIREF deberia servir para racionalizar su uso y mejorar su
eficiencia. Asimismo, parece razonable continuar explorando de manera coordinada a
escala internacional algunas vias de reforma impositiva que han sido objeto de debate en
tiempos recientes, como la relativa a la revision de la imposicion que recae sobre algunas
empresas multinacionales, con el fin de evitar la utilizacién de estrategias agresivas de
planificacion tributaria para trasladar sus bases impositivas a aquellas jurisdicciones en las
que la tributacion es mas reducida.

9 En este sentido, si se utiliza como referencia el cociente entre la recaudacion total y el PIB, este se situd el afio pasado
en aproximadamente el 35 %, unos 6 pp por debajo del nivel alcanzado en el conjunto del area del euro (esta diferencia
se reduce a unos 3 pp cuando se considera la media aritmética de los distintos paises). Nuestro pais destaca, en
particular, por su reducido nivel de imposiciéon sobre el consumo, en comparacién internacional, asi como por una
capacidad recaudatoria de los impuestos medioambientales baja.
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REDUCIR LA DEUDA PUBLICA REQUIERE UN ESFUERZO DE CONSOLIDACION

PRESUPUESTARIA Y MEDIDAS DE FOMENTO DEL CRECIMIENTO POTENCIAL

EVOLUCIGN DE LA DEUDA PUBLICA BAJO ESFUERZO FISCAL COMSTANTE (0.5 PP ANUALES)
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En todo caso, con independencia de su composicidon entre ingresos y gastos, el anclaje del
proceso gradual de consolidacion presupuestaria vendra determinado en el medio plazo
por las prescripciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). En este sentido, se
puede estimar que, bajo determinados supuestos razonables, la deuda publica sobre el
PIB tenderia a reducirse gradualmente en cualquiera de los escenarios del Banco de Espana
antes esbozados si se asume, una vez los efectos de la crisis ya se hayan disipado, una
reduccion anual del déficit estructural similar a la exigida por el PEC, del 0,5 % del PIB anual
hasta alcanzar un saldo publico estructural equilibrado.

Ademas, es importante resaltar que esta reduccion de la deuda seria superior en escenarios
alternativos en los que la tasa de crecimiento potencial de la economia aumentara, lo que
subraya la importancia de la puesta en practica de politicas en ese sentido, en lo que me
VoY a concentrar a continuacion®'.

(ii) Las politicas de fomento del crecimiento a largo plazo
En las estrategias para la reduccion del endeudamiento publico a medio y a largo plazo, las
politicas dirigidas a fomentar un crecimiento sostenido de la actividad y el empleo deben
desempefar un papel al menos tan importante como los propios planes presupuestarios
plurianuales.

Inicié esta intervencion subrayando que el objetivo fundamental de las politicas econémicas
en la fase actual de la crisis ha de ser que la economia emerja de la hibernacion en
condiciones tan favorables como sea posible. Sin embargo, no es descartable que tras el
control de la pandemia se produzcan algunos efectos negativos mas persistentes sobre

0 En concreto, en la simulacién presentada en la transparencia se asume que el crecimiento potencial de la economia
se sitla algo por encima del 1 %, el deflactor del PIB converge hacia el 2 % a partir de mediados de esta décaday los
tipos de interés medios de la deuda repuntan solo moderadamente desde los niveles actuales.

1 A efectos ilustrativos, si como consecuencia de la puesta en marcha de reformas estructurales el crecimiento potencial
aumentara en 0,5 pp por afio, la ratio de deuda en 2030 de la simulacién anterior seria unos 6 pp inferior.
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determinados sectores, si bien es ciertamente muy pronto para anticipar cémo seran de
profundos y qué actividades se veran afectadas con mas intensidad.

Adicionalmente, existen algunos indicios tentativos que apuntan a que, en el largo plazo,
podrian producirse reducciones en la demanda de algunas ramas, como el comercio
minorista, y aumentos en la de otras, como la logistica, la tecnologia o los sistemas de
informacidn. La posibilidad de que se produzcan algunos de estos cambios sugiere la
conveniencia de estar preparados para ello mediante mecanismos que faciliten la
reasignacion sectorial y entre empresas, y fortalezcan el aprendizaje continuo de los
trabajadores, sobre todo habida cuenta de que a priori |la transferibilidad de conocimientos
entre los sectores potencialmente perdedores y los potencialmente ganadores no parece
particularmente elevada'.

LA ECONOMIA ESPANOLA NECESITA AUMENTAR SU PRODUCTIVIDAD PARA
ELEVAR SU POTENCIAL DE CRECIMIENTO

CRECIMIENTO DEL PIE POTEMCIAL DE ESPARA Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN
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Mas alla de estos efectos, las estimaciones disponibles del crecimiento potencial de la
economia espafnola muestran que este es reducido en comparacién con otros paises
desarrollados. El crecimiento potencial de una economia, del cual depende el nivel de
bienestar a largo plazo, es el resultado de la acumulacién de los factores productivos capital
y trabajo, y del grado de eficiencia con el que se combinen. Los reducidos niveles de
crecimiento potencial de nuestra economia se deben tanto a un pobre registro de la
productividad total de los factores como a un nivel de desempleo estructural mas elevado.

El Banco de Espafia, en sus Ultimos informes anuales'®, ha subrayado algunas lineas de
politica econdmica cuya aplicacion podria mejorar la dinamica de estas variables en nuestro
pais. Estas actuaciones se refieren tanto al nivel de competencia sectorial como a la

2 B. Anghel, A. Lacuesta y A. V. Regil (2020), “Transferibilidad de habilidades de los trabajadores ocupados en los
sectores afectados tras el Covid-19”, Articulos Analiticos, Banco de Espafia, de préxima publicacion.

'8 véase, por ejemplo, Banco de Espafia (2019), “La economia espafiola ante el entorno global incierto. Evolucion reciente,
perspectivas y retos”, Informe Anual 2018, capitulo 1.
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estructura productiva, los incentivos fiscales y regulatorios, las politicas de capital humano,
I+D y tecnoldgicas, y la regulacion del mercado de trabajo, entre otros.

Me gustaria destacar aqui dos ambitos de actuacion: la mejora del capital humano y el
fomento del gasto eficiente en I|+D, dado que ambos pueden estar afectados
particularmente por la situacion generada por el Covid-19.

En lo que respecta al capital humano, el confinamiento decretado a raiz de la crisis ha dado
lugar a que los alumnos de los distintos niveles educativos hayan dejado de asistir a clases
presenciales, lo que puede comportar efectos relevantes sobre su rendimiento académico,
particularmente en el caso de los hogares de menor renta, para los que las posibilidades
de sustituir el acceso a la educacion presencial son mas reducidas. En consecuencia, con
miras a fortalecer el crecimiento econémico en el largo plazo, un objetivo de las politicas
economicas en el futuro inmediato debe ser dotar al sistema educativo de mecanismos que
permitan a los alumnos afectados adquirir las cualificaciones necesarias aun en ausencia
de educacion presencial.

En cuanto a los ocupados que han perdido su puesto de trabajo, resulta fundamental que
las medidas orientadas al mantenimiento de sus rentas sean complementadas por politicas
activas que impidan la merma de habilidades laborales y fomenten la adquisicion de otras
nuevas. En este terreno, no esta de mas recordar que la efectividad de las politicas activas
del mercado de trabajo ha sido tradicionalmente una asignatura pendiente en nuestro pais.
La experiencia internacional indica que una linea de refuerzo de la efectividad de los
servicios publicos de empleo ha de ser su capacitacidn para realizar una orientacién
individualizada.

Para aquellos ocupados que, tras esta crisis, conserven su puesto de trabajo, cabe concebir
también diversas actuaciones tendentes a mejorar su productividad. En primer lugar, es
conveniente aplicar formulas que contrarresten los eventuales recortes en el gasto en
formacion que las empresas pudieran introducir en el corto plazo en respuesta a sus
necesidades de liquidez, dado el impacto negativo que ello tendria sobre la productividad
agregada mas adelante. En segundo lugar, los posibles cambios en la estructura sectorial
de la ocupacién, discutidos con anterioridad, hacen aconsejable reforzar la formacion
continua, de por si deseable en el actual contexto de rapido envejecimiento poblacional™.
Por ultimo, la actual extension del teletrabajo para algunas ocupaciones puede no tener un
caracter meramente transitorio como solucion de emergencia durante la pandemia, en cuyo
caso es preciso que las empresas realicen ciertas inversiones en medios y en
conocimientos para asegurar que la productividad de estos trabajadores alcanza su
maximo nivel posible.

Por otra parte, la mencionada dualidad del mercado de trabajo tiene implicaciones
relevantes para la productividad de la economia en términos agregados, ya que entorpece
la acumulacion de capital humano por parte de los trabajadores, que van encadenando
contratos temporales. Todas estas razones aconsejan que se acometa una revision

B, Anghel y A. Lacuesta (2020), "Envejecimiento. productividad y situacion laboral", Articulos Analiticos, Boletin
Econdmico, 1/2020, Banco de Espana.
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profunda del abanico de modalidades contractuales en nuestro pais que tienda a equiparar
el grado de proteccion ofrecido a los distintos grupos de trabajadores.

Es importante destacar que el elevado peso de la contratacion temporal en la economia
espanola no se explica por su especializacidon sectorial. Es cierto que en la estructura
productiva de Espafia tienen un peso elevado algunas ramas de servicios en las que el
grado de la cualificacion de la mano de obra es relativamente reducido. En estos casos,
prima la flexibilidad en el uso del factor trabajo frente al deseo de retener a los trabajadores,
dado que el capital humano acumulado en su puesto de trabajo es relativamente reducido.
Sin embargo, incluso una vez que se tienen en cuenta estas diferencias en la estructura
productiva, se encuentra que la temporalidad es mayor en cada sector considerado
individualmente.

En el ambito de la I1+D, la experiencia de crisis anteriores indica que, al igual que sucede
con la inversién publica productiva, el gasto de las empresas en inversion en innovacién
suele ser objeto de reducciones en tiempos de incertidumbre y dificultades financieras, con
la consiguiente repercusion negativa sobre el crecimiento a largo plazo'™. Uno de los
factores que explican este hecho son las dificultades comparativamente mayores que las
empresas innovadoras experimentan en el acceso a la financiacion bancaria, dado que
tienden a tener un volumen menor de activos tangibles que puedan actuar como garantia
de sus préstamos. Como en el caso de la educacion, este es un capitulo al que el gasto
publico deberia dedicar una especial atencién en el futuro, pues, lejos de deteriorar el
endeudamiento publico, este gasto contribuye a mejorarlo en el largo plazo, a través del
aumento del crecimiento potencial, y, ademas, la actual crisis aumentara probablemente
las tendencias a la digitalizacion de las economias.

5 Véase P. Lépez-Garcia, J. M. Montero y E. Moral-Benito (2013), "Business Cycles and Investment in Productivity-

Enhancing Activities: Evidence from Spanish Firms", Industry and Innovation, 20:7, pp. 611-636, y S. Baker, N. Bloom, S.
Davis y S. Terry (2020), "COVID-induced economic uncertainty and its consequences", Voxeu.
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Conclusion

Concluyo. Nos enfrentamos a una perturbacién de una magnitud sin precedentes. Con las
posibles limitaciones que pudieran presentar, las politicas econdmicas desarrolladas en los
distintos ambitos deberian ayudar a moderar, en el medio plazo, los severos dafos que
nuestra economia esta sufriendo en la actualidad, lo que permitira salvar muchos empleos
y empresas.

En el terreno de la politica fiscal, instrumento que esta en la primera linea de la respuesta a
la crisis, de un modo un tanto paraddjico a primera vista, una accion expansiva focalizada
y rotunda en el corto plazo es lo que permitird preservar el tejido productivo que hara que
el servicio de la deuda sea menos oneroso en el futuro.

Mas alla del corto plazo, la reduccion del endeudamiento publico requerira la contribucion
de las distintas palancas de politica econémica. Ademas del mantenimiento de costes de
financiacion tan reducidos como sea posible, para lo que resultan esenciales la actuacion
del BCE y la accién comun supranacional europea, dos son los ingredientes de las
estrategias que haran que la deuda no suponga una carga excesiva ni para las generaciones
actuales ni para las futuras. Ambos deben ser aplicados sin demora una vez que hayamos
superado la fase mas aguda de emergencia sanitaria y sus efectos econdmicos. En primer
lugar, es preciso poner en pie planes plurianuales de consolidacion de las finanzas publicas.
En segundo lugar, tenemos que volver la mirada hacia aquellas politicas que incrementen
el crecimiento potencial de la economia.

Mas que nunca, si cabe, ahora resulta crucial que, una vez transcurrida la fase sanitaria del
problema, los mecanismos institucionales que rigen el funcionamiento de nuestro pais
adopten una vision de largo plazo.

Muchas gracias.
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