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Presidente, seforias:

Comparezco ante esta Comision una vez mas, en este caso al objeto de presentar el
Informe Anual 2019 del Banco de Espana, que fue aprobado por el Consejo de Gobierno
de la institucion el pasado mes de junio y publicado en ese mismo mes. En esta ocasion, el
informe se ha dedicado, con caracter monografico, al analisis del impacto de la pandemia
sobre la economia de nuestro pais, asi como a discutir cual debe ser el papel de las politicas
econdmicas para lograr nuestro objetivo comun y prioritario: minimizar el impacto de esta
grave crisis para el bienestar de la ciudadania. En esta comparecencia, ademas de resumir
el contenido del informe, ofreceré una actualizacion de la situacion econdémica generada
por la pandemia y, en su caso, una revision de algunos de los mensajes proporcionados en
esta publicacion. Esto es particularmente adecuado en un contexto como el actual, que
resulta rapidamente cambiante y esta sometido a una elevada incertidumbre.

1 La situacion macroeconémica

RECUPERACGION PARCIAL, DESIGUAL E INCIERTA DE LA ACTIVIDAD. PEOR BANGODEESPARA

EVOLUCION RELATIVA DE ESPANA EN COMPARACION CON EL AREA DEL EURO

ESCENARIOS MAGROECONOMIGOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA Y EL AREA DEL EURO (2020-2022)
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En el ambito estrictamente econdmico, la crisis sanitaria y las medidas necesarias para
contenerla han causado una profunda recesion en todo el mundo, con un grado de
sincronizacion elevado, cuyo punto algido se situd en la pasada primavera.

Con posterioridad, el levantamiento, también casi simultaneo en la mayor parte de las areas
geograficas, del grueso de las medidas tomadas frente a la pandemia permiti6 que
repuntara la actividad global.

Sin embargo, la recuperacion de las graves pérdidas que tuvieron lugar mientras las
medidas mas estrictas estaban aun en vigor ha sido solo parcial, de modo que el nivel
actual de actividad y empleo se situa claramente todavia por debajo del previo a la crisis en
casi todas las regiones del mundo.

Ademas, se trata de una recuperacion desigual, no solo porque es mas intensa en algunas
zonas que en otras, sino especialmente porque, desde el punto de vista de las ramas




productivas, algunas de ellas —en particular, aquellas en las que la interaccion social
desempena un papel mas relevante— se han visto especialmente afectadas.

Y, finalmente, la recuperacion se caracteriza por su fragilidad, puesto que su
continuacion esta sometida a las incertidumbres acerca de la intensidad de los nuevos
brotes de la enfermedad que pudieran tener lugar en los proximos trimestres, en tanto no
dispongamos de una solucion médica efectiva.

El caracter incompleto de la recuperacién al que me he referido es, desde luego, patente
en el caso del area del euro. Y no solo en relacién con los desarrollos observados hasta la
fecha. Si tomamos las proyecciones mas recientes del Banco Central Europeo (BCE)',
dadas a conocer hace apenas un mes, vemos que, aunque su escenario central proyecta
para los proximos trimestres una prolongacion de la mejoria observada desde mayo, ello
no impediria que el PIB del area cayera este afio un 8 %, a pesar de que ese escenario
incluye el supuesto de que la situacién epidemiolégica no empeorara en los proximos
trimestres. Mas aun: a finales de 2022, el nivel del PIB del area se situaria casi un 4 % por
debajo del que se proyectaba en las Ultimas previsiones del Eurosistema anteriores a la
irrupcion del Covid-19, que datan de diciembre de 2019.
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En nuestro pais, la evolucion de la actividad econdmica desde la irrupcidn de la pandemia
ha seguido estrechamente el perfil marcado por la introduccién de las medidas de
confinamiento y su posterior levantamiento. Los datos correspondientes al primer semestre
muestran caidas histéricas del PIB, con una reduccion del PIB del 22,1 % frente al nivel de
finales del afo anterior. Este retroceso es superior al del promedio del area del euro, como
resultado de que las medidas de confinamiento adoptadas durante el estado de alarma
fueron mas estrictas, asi como de ciertas caracteristicas estructurales de nuestra economia,
como son un mayor peso relativo de los sectores mas afectados por esta crisis, un tejido
empresarial espafol conformado en mayor medida por pequefias y medianas empresas, y
una tasa de temporalidad laboral sustancialmente mas elevada.

" Véase Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro.
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Por su parte, la desescalada progresiva vino acompafada de una mejora gradual de la
actividad que habria llevado a que, tras la intensa caida del segundo trimestre, el PIB
creciera en el tercero a una tasa de doble digito.

Sin embargo, no debemos dejarnos llevar por una interpretacion excesivamente benigna de
estas cifras, aparentemente favorables. Como he subrayado, la actual recuperacion tiene,
en las diversas areas geograficas, un caracter parcial. Pero la naturaleza incompleta del
repunte es mas evidente en Espafna que en otras economias. Como resultado, el nivel de
actividad alcanzado en el tercer trimestre de este afo en nuestro pais se situaria todavia
entre un 12,3 % y un 9,5 %, por debajo del mismo periodo del afio anterior, segun los dos
escenarios publicados recientemente por el Banco de Espana.

Ademas, aunque el levantamiento en mayo y junio del grueso de las medidas que restringian
la movilidad de los ciudadanos y la actividad de numerosas ramas llevé a una rapida
recuperacion del producto de la economia en esos meses, a lo largo del verano se fueron
acumulando senales de que el repunte iba perdiendo intensidad. En este sentido, un
conjunto de indicadores de alta frecuencia parece mostrar que, sobre todo desde mediados
de agosto, habrian dejado de producirse avances afiadidos significativos en esa
recuperacion.

Esta aparente ralentizacion de la mejora de la actividad ha coincidido con un resurgimiento
de los contagios por Covid-19, que no han dejado de aumentar desde principios de julio.
Ademas, aunque el repunte de la enfermedad ha sido comun a muchos otros paises, este
ha sido mas intenso en Espafia, de modo que, en comparacion con las principales
economias europeas, en la actualidad nuestro pais presenta cifras de nuevos contagios por
cada 100.000 habitantes notablemente superiores.

LOS REBROTES DE LA PANDEMIA EN ESPANA HAN INTERRUMPIDO LA BANCODEESPARA
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Este empeoramiento de la situacidon epidemioldgica ha llevado al progresivo reforzamiento
de algunas medidas de distanciamiento social, restricciones que, aun teniendo por el
momento un caracter limitado, estarian afectando al proceso de recuperacion econémica.
Con elevada probabilidad, ese impacto negativo habria sido particularmente intenso en el
caso del sector turistico, para el que el periodo estival es, ademas, el de mayor actividad.




En efecto, el repunte de la pandemia en Espafa llevd, durante el verano, a que las
autoridades de numerosos paises emisores de turistas, que incluyen los principales
mercados europeos, dieran a conocer diversas medidas que han desincentivado los viajes
de sus ciudadanos a territorio espanol.

De este modo, los niveles de actividad del sector durante el verano se mantuvieron muy
alejados de los del mismo periodo del afio anterior. Asi, por ejemplo, en agosto abrieron
solo el 77 % de los establecimientos hoteleros que lo habian hecho en el mismo mes de
2019 y solo se cubrieron algo mas del 40 % de las plazas ofertadas. A tenor de la
informacion disponible, es posible incluso que la evolucion de la actividad turistica haya
empeorado en septiembre, dado el elevado nivel de cancelaciones de reservas previas, la
intensificacién de los descensos interanuales en el trafico aéreo y el deterioro en la
evolucion del gasto pagado con tarjetas cuyo emisor es no residente. Y, evidentemente, los
desarrollos mas recientes de la pandemia en nuestro pais no contribuyen a alentar las
perspectivas de estas ramas de actividad en los proximos meses.

EL PIB REAL A FINALES DE 2022 SE SITUARIA POR DEBAJO DEL NIVEL DE DICIEMBRE BANCODEESPANA

DE 2019 EN LOS DOS ESCENARIOS MAS RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA SIS
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Mas alla del corto plazo, las perspectivas de la economia espafola, al igual que las de otros
paises, estan rodeadas de una elevada incertidumbre, ligada al curso de la pandemia. Por
esta razén, el Banco de Espaia optd, en su publicacion del pasado 16 de septiembre?, por
presentar mas de un escenario sobre la posible evolucién de la economia en los dos
proximos afnos, como ya habia hecho en los pasados meses de abril y junio. En este caso,
los escenarios dados a conocer han sido dos. Ambos comparten un supuesto comun
relativo al hallazgo y la distribucion generalizada entre la poblacién de una soluciéon médica
efectiva a partir de la segunda mitad del afio que viene, en linea con el horizonte temporal
al que, aun en un contexto de elevada incertidumbre, los epidemidlogos parecen otorgar
tentativamente una mayor verosimilitud.

La diferencia entre un escenario y otro radica en los supuestos realizados acerca de la
evolucion de la situacion epidemioldgica en los proximos trimestres. En concreto, el primer
escenario considera, en comparacion con el segundo, que los nuevos brotes requeriran

2 Véase el recuadro 1 (“Escenarios macroeconomicos para la economia espafola 2020-2022”) del «Informe trimestral
de la economia espafiola», Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espafa.
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medidas de contencion mas limitadas, en cuanto a su intensidad y a las ramas productivas
afectadas directamente, que se circunscribirian a las relacionadas con el ocio y la hosteleria.
Por consiguiente, los efectos adversos sobre la produccién y el empleo tendrian también
una magnitud inferior, no solo como consecuencia de la menor severidad de las
restricciones a la actividad, sino también porque el grado de incertidumbre seria también
mas reducido, por lo que esta variable dafaria en menor medida las decisiones de gasto
de familias y empresas.

En cualquiera de los dos escenarios, la caida del PIB espafiol seria muy elevada en 2020.
De media, este afo el retroceso ascenderia, respectivamente, al -10,5 % y al -12,6 %. En
el caso de Espafia, se pone aun en mayor medida de manifiesto que en el de otros paises
que, a pesar de que el origen de la crisis es una perturbacion que en principio tiene un
cardacter transitorio, sus consecuencias tendran un grado de persistencia relativamente
elevado. En este sentido, el nivel de PIB proyectado al final de 2022 todavia se situaria, en
el primer escenario, en torno a 2 puntos porcentuales (pp) por debajo del nivel previo a la
pandemia, a finales del afo pasado, y en mas de 6 pp en el escenario menos favorable.

EL EMPLEO AUN SE SITUG EN SEPTIEMBRE UN 6,2% POR DEBAJO DE SU NIVEL BANCODEESPARNA

HACE UN ANO, GON CAIDAS MUY ABULTADAS EN ALGUNAS RAMAS DE SERVICIOS SIS
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El impacto de la crisis sobre la utilizacién del factor trabajo esta siendo muy severo. Una
parte de este efecto se ha producido a través de la finalizacién de relaciones laborales, lo
que ha hecho que, a finales de septiembre, la afiliacion a la Seguridad Social fuera un 2,3
% inferior a la que habia un afio antes (casi 440.000 personas). Ademas, una parte aun
mayor de la disminucion en el uso de este factor productivo se ha materializado en forma
del recurso a los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE). De hecho, a finales
de septiembre, todavia permanecian en situacion de suspension total o parcial de su
actividad laboral casi 730.000 trabajadores (cifra aun muy elevada, si bien es cierto que es
casi un 80 % inferior a los maximos de abril).

La serie de afiliacion efectiva, construida descontando de las cifras de afiliados a la
Seguridad Social los trabajadores en situacion de ERTE, mostraba todavia, con datos
medios mensuales, un descenso interanual del 6,2 % en septiembre, mes en el que se
mantuvo la senda de progresiva recuperacion observada desde mayo, aunque a un ritmo
menor que en los meses previos. Ademas, la heterogeneidad es muy elevada por ramas
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productivas. En comparacion con el nivel previo a la crisis, los retrocesos son
particularmente acusados, en términos porcentuales, en algunas actividades del sector
servicios, como la hosteleria, que se encuentran especialmente afectadas por las medidas
de distanciamiento social. Ademas, en términos absolutos, el abultado descenso de la
afiliacién efectiva en esa rama es una manifestacién de la importancia del turismo en la
economia de nuestro pais.

SE ESPERA QUE EL EMPLEO SIGA UN PERFIL SIMILAR AL DEL PIB. LA TASA DE PARO BANCODE ESPANA
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En los préximos trimestres se espera que el empleo, en términos de horas trabajadas, siga
un perfil muy similar al de la actividad econémica y muestre caidas superiores al 10 % en
2020 y una recuperacioén posterior. Por lo que respecta al paro, su aumento se esta viendo
contenido a corto plazo por el recurso a los ERTE. De media anual, la tasa de desempleo
aumentaria significativamente este afo (hasta el 17,1 % de la poblacién activa en el primer
escenario y hasta el 18,6 % en el segundo) y también en 2021, antes de comenzar a
descender en 2022 (periodo en el que, de media anual, se situaria en el 18,2 % y el 20,2 %
en un escenario y otro).

LA INFLACION SE HA DESACELERADO CON INTENSIDAD. EL ELEVADO GRADO DE HOLGURA  ganconces
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En ambos escenarios se prevé que la inflacion mantenga ritmos de avance moderados a lo
largo del horizonte de proyeccion. La inflacién subyacente ha experimentado una notable
desaceleracion en los ultimos meses como consecuencia de la debilidad de la demanda a
la que el Covid-19 ha dado lugar. En el futuro, la persistencia de un elevado grado de
holgura ciclica hara que la inflacién de los bienes industriales no energéticos y la de los
servicios sigan mostrando tasas relativamente reducidas, aunque se espera que crecientes,
hasta el final de 2022.

LOS RIESGOS QUE SUBYACEN A ESTOS ESCENARIOS SE MANTIENEN A BANCODEESPANA
LA BA..IA Eurosistema

» Riesgos a la baja derivados de
» Una eventual evolucién mas desfavorable de la pandemia que la incorporada en los escenarios
» Un dafio del tefido productivo superior al asumido
¥ Un brexit sin acuerdo
» Un potencial aumento de las tensiones comerciales

» En sentido contrario, los escenarios descritos no incorporan el impacto del uso del fondo de recuperacién europeo

Los riesgos que subyacen a los escenarios para la actividad econémica que el Banco ha
publicado permanecen orientados a la baja y no se pueden descartar desarrollos mas
desfavorables que los contenidos en el segundo escenario, es decir, el mas adverso de los
dos considerados. En particular, no parece que podamos desechar, a la luz de la evolucion
reciente de la epidemia, el recurso adicional a medidas de contencién mas severas que las
contempladas en los escenarios. Ademas, la incertidumbre acerca del plazo necesario para
disponer de un tratamiento médico eficaz es elevada, y existen ciertos riesgos de que se
demore hasta mas alla de mediados del afio préximo. Por ultimo, en el plano exterior
subsisten incertidumbres, en particular en torno a la posibilidad de que las negociaciones
sobre el brexit concluyan sin un acuerdo al final del periodo transitorio o de que se
recrudezcan las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China.

Sin embargo, como desarrollaré mas adelante, la puesta en marcha del fondo europeo de
recuperacion Next Generation Europe (NGEU), que no se ha tenido en cuenta en los
escenarios descritos, dada la todavia elevada falta de concrecion de algunos rasgos
basicos del programa, es un factor que opera en la direccion opuesta. En este sentido, el
fondo europeo supone una importante reafirmacién del proceso de construccion europea,
del que, ademas, Espafa seria uno de los Estados miembros potencialmente mas
beneficiados, dadas la gravedad comparativamente mayor del impacto del Covid-19 sobre
nuestra economia hasta la fecha y la probabilidad elevada de que las secuelas tengan un
caracter mas persistente.

2 Losriesgos para la estabilidad financiera

El impacto sin precedentes que la pandemia ha tenido en la actividad econdémica ha
supuesto un aumento muy significativo de los riesgos para la estabilidad financiera global.
La contundente respuesta de la politica econémica —de las autoridades monetarias,




fiscales y supervisoras—, asi como el efecto de la profunda reforma financiera internacional
implementada en la ultima década, estan ayudando a mitigar y gestionar estos riesgos. De
hecho, hasta el momento el sistema financiero esta actuando como factor mitigador, y no
amplificador, del impacto de esta crisis.

Pero esto no nos debe llevar a la complacencia, pues, como acabo de subrayar, la magnitud
de la perturbacion es muy elevada, y su duracién, incierta. A continuacion, repasaré la
evolucidn reciente de los principales riesgos en este ambito a partir del analisis del efecto
de la crisis sobre los distintos agentes de la economia —empresas no financieras, hogares,
sectores inmobiliario y financiero, y Administraciones Publicas (AAPP)—.

En el caso de las empresas no financieras, estas afrontaban esta perturbacion con una
posicion financiera mas favorable que antes de la crisis financiera global. En concreto,
habian reducido sustancialmente sus niveles de endeudamiento en los ultimos afos, que
se situaban a finales de 2019 por debajo de la media europea, y contaban con colchones
de liquidez mas elevados. Ademas, la distribucion sectorial de la actividad era mas
equilibrada que en la situacioén previa a la anterior crisis.

Sin embargo, la informacion correspondiente al primer semestre muestra que estas han
visto reducida su rentabilidad de manera brusca. En concreto, la rentabilidad ordinaria
media del activo (ROA) se redujo a la mitad, pasando de un 4 % a un 2 %, y aumenté el
porcentaje de empresas con baja rentabilidad. Las simulaciones realizadas por el Banco de
Espafa apuntan a una fuerte contraccion de la rentabilidad de las empresas en el conjunto
de 2020, con una evolucion mas desfavorable en las pymes, y especialmente las companhias
de las ramas de hosteleria, restauracion y ocio, vehiculos de motor, comercio, y transporte
y almacenamiento.

Por su parte, las simulaciones sobre la evolucién de la liquidez de las empresas, sobre la
base de los escenarios macroeconomicos descritos anteriormente e incorporando el
impacto de las medidas de politica econémica implementadas, permite anticipar que el
porcentaje de empresas con necesidades de liquidez en el periodo que cubren el segundo
y el cuarto trimestre de este afilo aumentaria como resultado de la pandemia casi 10 pp,
hasta situarse en el 70 %.

La informacion sobre el crédito bancario evidencia que las empresas estarian recurriendo a
esta fuente de financiacién para cubrir una parte destacada de estas necesidades de
liquidez. Concretamente, el saldo de crédito de las sociedades no financieras con las
entidades de crédito nacionales aumentd a ritmos histéricamente elevados, pasando de
una contraccion interanual del 1,1 % en febrero a una expansioén interanual del 8,1 % en
junio, si bien en julio este avance se moderé hasta el 7,2 %. Uno de los factores mas
relevantes en el alza del crédito de estos meses fue la activacion progresiva de la linea de
avales a sociedades no financieras y empresarios individuales del Instituto de Crédito
Oficial, que favorecio especialmente a las pymes. De hecho, de los 174 mm de euros que
se prestaron entre diciembre de 2019 y junio de 2020 a empresas no financieras a través
de nuevas operaciones, 71,5 mm de euros (41 %) correspondieron a operaciones con aval.




EL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS HA AUMENTADO CON LA CRISIS,
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Como resultado, la ratio de endeudamiento agregada del sector en términos de PIB ha
repuntado por primera vez desde 2010, hasta el 82 % en el segundo trimestre del afo (el
nivel mas elevado desde 2017), como consecuencia tanto del incremento de la deuda como
de la caida del PIB. Aunque la intensidad de estos repuntes se corregira en alguna medida
cuando se incorporen los datos del PIB de los préximos trimestres, las simulaciones
realizadas por el Banco de Espafia también apuntan a un deterioro de la situacion
patrimonial, medida como la deuda neta sobre el activo neto de cada empresa, que seria
mayor en el segmento de las pymes y en los sectores mas afectados por la pandemia.

TANTO LA DEUDA DE LOS HOGARES COMO SU CARGA FINANCIERA EN BANCODEESPANA

PORCENTAJE DE LA RENTA HA REPUNTADO EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES
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En el caso de los hogares, como en el de las empresas, tras la pasada crisis financiera
global su situacién patrimonial mejoré de manera significativa, al tiempo que las
condiciones de concesion de los préstamos hipotecarios han sido mucho mas prudentes,




si bien el crédito para consumo ha venido creciendo a tasas elevadas en los Ultimos afos
y persistian grupos de hogares en situacion de vulnerabilidad.

No obstante, los ingresos de los hogares también han experimentado un recorte
significativo en la actual crisis, debido a la disminucidn de las horas trabajadas y al aumento
del desempleo. En concreto, la renta bruta disponible de los hogares se redujo un 8,8 % en
el primer semestre de 2020 en términos interanuales.

En paralelo, el crédito obtenido por las familias ha retrocedido durante los ultimos meses
como consecuencia de la caida de las nuevas operaciones de crédito. La reduccion ha sido
mas acusada en el segmento de crédito para consumo, mientras que la nueva financiacién
destinada a la compra de vivienda disminuyé con menor intensidad. En conjunto, aunque
las moratorias de los préstamos, que afectan al 7 % del saldo vivo del crédito a las familias,
han frenado la caida del crédito a este sector al reducir el volumen de amortizaciones, su
tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el -0,8 % en julio, frente al avance del 0,3 %
de febrero.

Esta evolucion ha supuesto un aumento de la presion financiera soportada por los hogares.
Asi, para el conjunto del sector de hogares la ratio de deuda sobre renta bruta disponible
(RBD) se incrementd casi 4 pp en el primer semestre y alcanzé el 95 %. De nuevo, es de
esperar que la intensidad de este aumento del endeudamiento se moderara en alguna
medida con los datos de RBD del tercer trimestre. Por su parte, el aumento del ahorro de
los hogares no destinado al servicio de la deuda, consecuencia de la fuerte caida del
consumo, parece haberse canalizado hacia los depdsitos bancarios, que mostraron un
avance interanual del 7,1 % en julio. No obstante, no se dispone de informacion actualizada
de la distribucion de este ahorro dentro del sector de hogares, por lo que es dificil valorar
hasta qué punto este desarrollo ejerce un efecto mitigante sobre el mayor grado de presion
financiera para determinados colectivos de hogares.

En este sentido, desde el punto de vista de la estabilidad financiera resulta muy relevante
la heterogeneidad en la situacion financiera de los hogares. Si se utiliza la Encuesta
Financiera de las Familias del Banco de Espafa, se encuentra que las industrias mas
golpeadas por la pandemia empleaban proporcionalmente a mas jévenes y mujeres que los
demas sectores, y en mayor porcentaje a trabajadores con salarios bajos. Estos salarios
mas reducidos se verian parcialmente compensados por el hecho de que los empleados
afectados convivian con otros miembros del hogar con rentas mas elevadas. Por lo que se
refiere a su patrimonio, un 28 % de los trabajadores de las industrias sociales vivian en 2017
en hogares cuyos activos financieros representaban menos de un mes de renta, y alrededor
de un 8 % tenian deudas bancarias cuyos pagos excedian el 40 % de la renta bruta del
hogar. Por tanto, la renta laboral y la situacion patrimonial de los hogares de los trabajadores
de las industrias sociales eran en 2017 mas fragiles que las de los ocupados de las
industrias regulares.

En conjunto, por tanto, la posicion financiera del sector privado no financiero se ha
deteriorado. Las consecuencias de este deterioro sobre los resultados de las entidades
crediticias se manifestaran en su plenitud en los proximos trimestres. También es evidente
que las mejoras experimentadas por el sector bancario espafol en la calidad de su balance
y en sus niveles de solvencia en la ultima década lo han colocado en una mejor situacion
para absorber esta crisis y para seguir facilitando la financiacién que la economia precisa.
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Y los riesgos para la estabilidad financiera del sector se han visto mitigados por las distintas
medidas de politica econdmica adoptadas.

IMPACTO SIGNIFICATIVO EN LAS CUENTAS DE RESULTADOS DE LOS BANCODE ESPARA

BANCOS EN EL PRIMER SEMESTRE Eurosisiema
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FUENTE: Banco de Espana

En todo caso, las cuentas de resultados de los bancos se han visto ya negativamente
afectadas. En concreto, en la primera mitad del afio 2020 el resultado neto consolidado del
conjunto del sistema bancario espafol fue negativo por un importe de alrededor de 9.500
millones de euros, lo que supone un retroceso de casi 20.000 millones respecto a los
beneficios registrados en junio de 2019, que se traduce en una ROA del -0,5 % (1,1 pp
menos que en junio de 2019) y una rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE) del -7,3 % (15
pp mMenos que un ano antes).

Esta evolucién negativa se debe, en particular en el caso de las dos entidades de mayor
tamano, al deterioro de los fondos de comercio de sus filiales en el extranjero, lo que ilustra
que, en el caso de una crisis global como la actual, la diversificacion internacional del
negocio de los bancos espafoles sera previsiblemente menos util que en pasadas crisis
para la contencion y mitigaciéon de sus efectos.

De hecho, el resultado neto para el conjunto del sistema bancario espafiol habria sido
positivo si no se tuviese en cuenta este deterioro de los fondos de comercio y otros ajustes
extraordinarios. En todo caso, el deterioro de la rentabilidad se debié también a la mayor
dotacioén de provisiones en anticipacion de futuros deterioros de activos, de manera que
las pérdidas por deterioro se duplicaron en comparacion con 2019, lo que explica que, para
el resto de los bancos sin presencia internacional, la reduccién de beneficios fuera, en
promedio, del 60 %.

Con ello, la rentabilidad del sector se ha situado muy por debajo de la que exigen los
inversores. Como resultado, la evolucion de la ratio precio-valor contable (Price-to-Book)
—que compara la capitalizacién bursatil de los bancos cotizados con su valor contable en
libros— mostré en Espafia, al igual que en el resto de los paises europeos, una marcada
contraccion en marzo, al descender hasta niveles en el entorno de 0,4, aunque
posteriormente se recuperd en alguna medida.
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Como sefnalaba, un aspecto que hay que valorar de la evolucion reciente es que buena
parte del ajuste en los resultados se debe a la anticipacion de provisiones por deterioro de
crédito que aun no se ha materializado, pero que lo hara en los proximos trimestres, lo que
permite distribuir adecuadamente en el tiempo esas dotaciones. En efecto, el deterioro de
la actividad econémica generado por la pandemia solo se ha trasladado moderadamente,
de momento, a la evolucion de los créditos dudosos, registrandose un leve repunte en el
segundo trimestre que, dado el crecimiento elevado del crédito, ha permitido reducciones
adicionales de la ratio de dudosos. Por su parte, los ingresos recurrentes ya han empezado
a resentirse, pero, por el momento, también los gastos se han ajustado a la baja.

EVOLUCION DE LA SOLVENCIA BANCARIA BANCODEESPANA

Eurosistema
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Por ahora, ese deterioro de la rentabilidad de las entidades no se ha traducido en una
reduccion de la solvencia de las entidades. De hecho, en el primer semestre del afo, esta
ha aumentado ligeramente, lo que pone de manifiesto la relevancia de las medidas
adoptadas por los responsables de la politica econdmica en sus distintos ambitos. En
concreto, la recomendacion de no repartir dividendos ha permitido que las entidades hayan
afadido esos recursos a sus colchones de capital, el numerador de la ratio de solvencia.
Ademas, los activos ponderados por riesgo, el denominador de la ratio de solvencia, se ha
reducido tanto por el uso del programa de avales como por los cambios rapidos
introducidos en la normativa europea de capital a finales de junio, modificaciones conocidas
como Quick Fix, a las que luego me referiré. Por su parte, las decisiones del BCE han
permitido mantener unas condiciones de financiacion de las entidades muy holgadas.

Sin embargo, no debemos ser complacientes con esta situacion, ya que, como he dicho
anteriormente, el deterioro previsible de los activos va a tener, de acuerdo con nuestros
analisis, un impacto significativo sobre la solvencia de las entidades. Ademas, este impacto
afectara de forma diferente a unas y otras, dependiendo tanto de su punto de partida como
de su distinta exposicion a los sectores mas afectados por esta crisis.
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EL EJERCICIO DE VULNERABILIDAD DEL BCE MUESTRA UNA RESISTENCIA SIGNIFICATIVA DE LA BANCODEESPANA

SOLVENCIA, Sl BIEN EN UN ESCENARIO SEVERO EL DETERIORO SERIA ELEVADO Eurasistena
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En este sentido, el BCE ha llevado a cabo recientemente un analisis de vulnerabilidad de
las entidades bancarias bajo su supervisidon, para contrastar, prospectivamente, la
capacidad de resistencia de las entidades ante la perturbacion que ha generado la
pandemia. Los resultados de este ejercicio, que a continuacién voy a referirles, no son
cualitativamente muy distintos de los resultados provisionales que obtenemos en el Banco
de Espafa en el ejercicio de prueba de resistencia FLESB, cuyos resultados definitivos se
publicaran en nuestro Informe de Estabilidad Financiera de otofio y que, como es habitual,
remitiré a esta Camara.

Por una parte, en el escenario central que plantea el ejercicio de vulnerabilidad, que
incorporaba los efectos mas probables de la crisis en las variables macroeconémicas, con
caidas acumuladas del PIB del area de euro en este afio y en los dos proximos de alrededor
del 1 %, la reduccion de la solvencia del conjunto de las entidades europeas se estimaba
en 2 pp, hasta situarse en un 12,6 % en promedio, por encima de los requerimientos
prudenciales establecidos. Aunque existe heterogeneidad entre entidades, estos resultados
ponen de manifiesto, por un lado, que los bancos han afrontado esta crisis con mayores
margenes de seguridad, en parte como consecuencia de los cambios regulatorios
introducidos tras la crisis financiera internacional. Por otro lado, los resultados también
muestran la eficacia de las medidas que se han implementado hasta la fecha para mitigar
el impacto de la crisis, entre las que destacan, en este ambito, los programas de avales, las
medidas de financiacién extraordinarias del BCE y la recomendacion a las entidades de no
repartir dividendos, reforzando asi su capacidad de resistencia.

En el escenario mas severo en el que el PIB del area del euro acumula una caida hasta 2022
del 6 %, la reduccion de la ratio de solvencia es mucho mayor, de 5,8 pp, lo que dejaria el
CET1 medio en el 8,8 % de los activos ponderados por riesgo. Ademas, en este escenario
un porcentaje significativo de bancos se quedarian por debajo de los requerimientos
prudenciales minimos. Como saben, la probabilidad de ocurrencia de este escenario es
baja, pero no desdefiable, por lo que, de materializarse, posiblemente seria necesario
adoptar medidas adicionales a las ya implementadas. Luego volveré sobre esta cuestion.
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LA CRISIS GENERARA UN AUMENTO SIGNIFICATIVO DEL DEFICIT Y DEL

ENDEUDAMIENTO PUBLICO

PREVISIONES DEL BANGO DE ESPARNA (a)
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Por otra parte, la evolucion mas reciente de las finanzas publicas en Espana refleja el
impacto de la pandemiay de las medidas adoptadas para contenerla, lo que se ha traducido
en un incremento significativo del déficit y del endeudamiento publicos, asi como de las
obligaciones contingentes asumidas por las distintas administraciones. En concreto, la
deuda de las AAPP se elevo en junio hasta el 110 % del PIB (14,6 pp mas que en diciembre
de 2019).

Por su parte, las proyecciones macroecondmicas del Banco de Espafa anticipan un
deterioro muy marcado del saldo de las AAPP para el conjunto de 2020 y una correccion
parcial en los dos afos siguientes. En concreto, la ratio de deuda experimentaria este afio
un crecimiento de mas de 20 pp en el escenario 1 y de unos 25 pp en el escenario 2, hasta
situarse, respectivamente, en el 116,8 % y el 120,6 % del PIB.

El elevado endeudamiento publico también supone una vulnerabilidad de cara al futuro. En
el corto plazo, este riesgo se ha visto mitigado, en primer lugar, por la actuacién del BCE,
que ha impedido la fragmentacion de los mercados de deuda soberana en el area del euro,
y, en segundo lugar, por la respuesta europea, al poner en marcha mecanismos para
afrontar de forma conjunta los costes de la pandemia. Sin embargo, el mantenimiento en el
tiempo de un nivel de endeudamiento publico tan elevado expondria a la economia
espanola a una situacion de vulnerabilidad crénica ante cambios en el sentimiento inversor
de los mercados financieros.

Por su parte, la posicion deudora neta frente al exterior de la economia espafiola y el
endeudamiento externo se han elevado, en términos de PIB, como consecuencia de los
efectos valoracién y de la caida del producto. En concreto, en el segundo trimestre de 2020
la posicidn de inversion internacional deudora neta se situdé en el 77,4 % del PIB, 6,5 pp
mas que el trimestre previo, condicionada por la fuerte contraccion del producto. La deuda
externa bruta de la nacién se elevé en 56,8 mm en el segundo trimestre de 2020, debido
Unicamente a los efectos valoracion, hasta el 188,1 % del PIB, su maximo histérico. La
elevada posicion deudora de la economia espafola sigue constituyendo también un
elemento de vulnerabilidad, especialmente en el contexto actual de elevada incertidumbre
sobre la evolucién econdmica futura.
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DESCONEXION ENTRE LA RAPIDA RECUPERACION RECIENTE DE LOS MERCADOS FINANCIEROS BANCODEESPARA

Y LA EVOLUCION MACROECONOMICA Y LAS PREOCUPACIONES SOBRE EL SECTOR CORPORATIVO Eurcsistema
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Permitanme que finalice este repaso a la evolucién reciente de los riesgos para la
estabilidad financiera haciendo una breve referencia al comportamiento mas reciente de los
mercados financieros y del mercado inmobiliario.

En el primer caso, es evidente que esta crisis también esta teniendo un fuerte impacto en
la valoracidon de muchos activos financieros, asi como en su volatilidad. En un primer
momento, las bolsas experimentaron un fuerte ajuste y las volatilidades de la renta variable
y fija mostraron un acusado aumento. Con posterioridad, tras la reaccidon de las politicas
monetarias y fiscales globales, las bolsas comenzaron a recuperarse, y las volatilidades, a
descender. De hecho, tanto en Estados Unidos como en el area del euro algunos
indicadores de valoracion de los mercados, como la ratio de precios de las acciones sobre
beneficios, han vuelto a alcanzar maximos histéricos, lo que podria sugerir una cierta
desconexién entre la rapida y significativa recuperacidén reciente de los mercados
financieros y la evolucion mas moderada observada en los datos macroecondmicos y las
preocupaciones sobre la debilidad del sector corporativo.

En este sentido, si bien se ha producido en los meses recientes una desaceleracion en el
ritmo de rebajas en las calificaciones crediticias, tras el fuerte incremento experimentado
entre marzo y mayo los diferenciales corporativos de deuda calificada como especulativa o
high yield (esto es, rating externo inferior a BBB) vieron en junio interrumpida su mejoria
tanto en Europa como en Estados Unidos, impidiendo asi que alcancen de nuevo los niveles
previos a la crisis, a diferencia de la deuda corporativa con grado de inversion (rating
externo BBB o superior).

Este deterioro de la calidad crediticia empresarial es un factor adicional de vulnerabilidad
para la estabilidad financiera. Las experiencias del pasado muestran que las rebajas
generalizadas de ratings del sector corporativo pueden generar efectos secundarios
adversos que retroalimenten las crisis. Un analisis reciente de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) ilustra la importancia de esta vulnerabilidad. En concreto, se estima que
son los fondos de inversion y las aseguradoras los que aglutinan la mayor parte de las
tenencias de deuda corporativa BBB, un tercio de la cual esta asociada a sectores
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considerados como sensibles ante el Covid-19. Una rebaja masiva de los ratings de estas
empresas que les hiciera perder la condicién de grado de inversion implicaria unas
importantes pérdidas potenciales para el conjunto del sistema financiero de la Unién
Europea (UE).

El papel que desempefan las agencias de calificacion en este proceso es fundamental. Por
ello, estas entidades deben tener en cuenta en sus valoraciones las perspectivas de largo
plazo de las empresas y evitar comportamientos excesivamente prociclicos. De hecho, en
esta ocasion las agencias de calificacion se han mostrado aparentemente mas cautelosas
que en la crisis financiera global y, hasta la fecha, no se han producido fenédmenos
comparables a los del pasado. En todo caso, los resultados de este ejercicio sirven para
mostrar la relevancia sistémica de esta vulnerabilidad y la necesidad de estar preparados
para dar una respuesta suficiente y coordinada a escala internacional dependiendo de
como evolucione la pandemia globalmente.

MERCADO INMOBILIARIO: AJUSTE A LA BAJA EN EL NUMERO DE TRANSACCIONES DE VIVIENDA, .
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En el caso del mercado inmobiliario, la posicién de partida de este sector era
indudablemente menos vulnerable que en la anterior crisis, tras un ajuste muy significativo
de la inversion en vivienda y de los precios de la vivienda en la ultima década, asi como un
peso en la concesion de hipotecas de operaciones con un alto apalancamiento mucho mas
reducido en el periodo posterior a 2008.

La evolucion de este mercado durante esta crisis esta siendo también muy heterogénea por
paises. En el caso de Espana, el ajuste a la baja en el nUmero de transacciones y en la
actividad dentro del segmento residencial ha sido muy significativo. Sin embargo, las
valoraciones han presentado mayor grado de resistencia, aunque tradicionalmente los
precios de los activos reales tardan mas en ajustarse que en el caso de los activos
financieros. Por su parte, los precios del segmento de propiedades no residenciales (esto
es, oficinas, naves de almacenamiento o locales comerciales) estdan mostrando un
comportamiento dicotémico entre las zonas principales, donde los precios se mantienen, y
el resto de las areas, donde ya se observan reducciones significativas. En cualquier caso,
el grado final de reactivacién del sector una vez que finalice la crisis sanitaria dependera de
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hasta qué punto los efectos econémicos y financieros adversos sean mas o menos
persistentes.

3 Larespuesta de la politica economica

Permitanme que concentre el resto de mi intervencién en analizar la respuesta de la politica
economica durante esta crisis, y como esta respuesta debe adecuarse ahora a los
desarrollos mas recientes relacionados con la pandemia y sus efectos econémicos.

3.1 La politica monetaria

EL BCE HA INTRODUCIDO CONDICIONES MAS FAVORABLES EN LA PROVISION DE CREDITO ALOS panconcEsPaRA

BANCOS COMERCIALES (TLTRO-II) QUE HA SERVIDO PARA PRESERVAR LA OFERTA DE CREDITO Eurcsistema

BALANGE DEL EUROSISTEMA EN 2020

- EMPLEO DE LA LIQUIDEZ OBTENIDA EN LAS TLTRO-II
[war con P a enero, 2020)

150 % dal PIB dal V-2012 dal area del guro % de bancas
80 &0

125
80
100

meyo, 20 jurio, 20 julio20

w
o

g -.

K

o
=]

Fetinanciacion

- RO ¥ LTROS
TLTROs

PP - SECTOR PUBLICO

SECTOR PRIVADO

SECTOR PUBLICO

W PEPP - SECTOR PRIVADD L TIMOS 8 MESES FROXIMOS B MESES

Fusnts: ECE, Lens, P. f. (2020), “The pendamic smergency: the three Fusnts: BCE, Bank Lending Survey. Uitims obsarvacin: Abrl,
challsnges for the ECE”. Simposio de Postica Econdmice ca Jackson Hole. 2020

En el ambito de la politica monetaria han pasado ya casi siete meses desde que el BCE
comenzara a desplegar un amplio paquete de medidas con el objetivo de mitigar el impacto
de la pandemia en la economia del area del euro. Esta reaccion enérgica y contundente del
BCE ha resultado crucial a la hora de hacer frente al endurecimiento de las condiciones
financieras observado en las fases iniciales de la crisis pandémica y, de esta forma, evitar
un efecto mas grave de esta sobre la economia real.

Merece la pena reflexionar hoy acerca del motivo que llevé al BCE a adoptar sus medidas,
revisar su progreso y, por ultimo, analizar sus efectos financieros y macroeconémicos, tanto
en Espafa como en el area del euro en su conjunto.

La irrupcion del Covid-19 en el area del euro se produjo en un contexto de baja inflacion y
amplio estimulo monetario, con los tipos de interés de referencia en minimos histoéricos,
nuevas compras netas de activos bajo el programa denominado APP (por sus siglas en
inglés) y un calendario establecido de operaciones de refinanciacion a plazo mas largo con
objetivo especifico, las denominadas “TLTRO-III”. Desde el principio, el BCE se enfrenté a
tres retos importantes derivados de la pandemia: primero, estabilizar los mercados
financieros en toda el area del euro, evitando dinamicas de fragmentacion financiera entre
paises; segundo, proteger la oferta de crédito bancario, especialmente importante para la
financiacion de hogares y pymes, y, tercero, intentar neutralizar las presiones a la baja sobre
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la inflacién derivadas de la crisis del Covid-19, conforme al mandato de estabilidad de
precios asignado al BCE por los tratados de la Union. Ante esta situacion, el BCE adopt6
una serie de medidas que pueden agruparse en dos grandes bloques. En primer lugar,
aquellas orientadas a favorecer la provisidn de crédito bancario a la economia real. En
segundo lugar, las referidas a los programas de compra de activos.

Comenzando con el primer bloque, el BCE aprobd una amplia bateria de medidas de
provision de liquidez a los bancos con el fin de que estos, a su vez, preservaran el acceso
al crédito de familias y empresas. Entre ellas destacan las mejoras introducidas en las
condiciones de las operaciones TLTRO-IIl. Estas operaciones han permitido a los bancos
obtener financiacion a largo plazo a tipos de interés ventajosos, que de forma temporal
pueden ser tan bajos como el -1 %, siempre y cuando los bancos participantes mantengan
su provision de crédito a la economia real en el contexto de la crisis del Covid-19. Para
potenciar esta medida, el BCE relajé ademas los criterios de admision de los activos de
garantia que los bancos deben presentar en las operaciones de refinanciacion, ampliando
asi el volumen de fondos que pueden obtener en dichas operaciones.

Estas medidas han sido muy exitosas. En la operacién TLTRO-III de junio, los bancos
participantes recibieron liquidez por un importe total de 1,31 billones de euros, récord
historico en las operaciones de refinanciacion del Eurosistema. La evidencia disponible
sugiere que los bancos participantes estarian usando una parte importante de la
financiacion recibida para continuar proporcionando liquidez a la economia real. En
definitiva, las medidas del BCE en el ambito de sus operaciones de refinanciacion estan
desempenando un papel importante a la hora de preservar la oferta de crédito bancario en
un contexto econdémico tan dificil como el actual, contribuyendo a mantener los tipos de
interés de los préstamos bancarios en niveles histéricamente bajos, asi como al vigor
mostrado por las nuevas operaciones de préstamos bancarios desde el comienzo de la
crisis. De hecho, en el caso espanol el volumen de crédito al sector privado no financiero
ha vuelto a expandirse tras diez afios de desapalancamiento, llegando a experimentar un
avance interanual del 2,5 % en los meses de verano.

Es importante destacar que, ademas de las medidas del BCE, el flujo de financiacion
bancaria a la economia durante esta crisis se ha visto favorecido también tanto por los
programas de avales publicos implementados por los Gobiernos nacionales como por las
decisiones de las autoridades macro- y microprudenciales encaminadas a permitir a las
entidades financieras el uso de sus colchones de capital. En particular, los programas de
avales publicos ayudarian a explicar el comportamiento dispar del crédito entre hogares y
empresas en Espafia: mientras que en el primer caso ha aumentado ligeramente su ritmo
de descenso, por lo que respecta a las actividades productivas ha avanzado a tasas
superiores al 7 %. Mas del 40 % del crédito nuevo concedido a empresas se enmarca
dentro del programa de avales, lo que refleja su relevancia a la hora de explicar esa
evolucion.
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EL BCE HA AUMENTADO EL VOLUMEN DE COMPRAS DE ACTIVOS PARA ESTABILIZAR BANCODEESPANA

LOS MERCADOS FINANCIEROS Y EVITAR LA FRAGMENTAGCION FINANCIERA S
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FUENTES: BCE. Thomscn Reuters Datastream. Ultima obs=rvacidn: panel izquierde, agosto, 2020; panel derecho, 15/02/2020.

a. En &l objetive de compras netas mensuales a partir de septiembre de 2020 (inea azul discontinua), a los 20 mm € mensuales aprobados el afo anterior
se ha afiadido &l importe mensual correspondiente & las compras netas adicionales de 120 mm € del APP (gprobadas &l 12 de marzo) y de 1350 mm €
correspondientes al nuevo programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEFPP, aprobado &l 18 de marzo y extendido y aumentado el 4 de
junic) que s= realizarén hasta junic de 2021, segun el supuesto, 8 modo ilustrative, de reparto uniforme de dichas compras hasta junio de 2021 (en la
préctica las compras podran distribuirse de forma flexible en el tiempao).

El BCE aprobd asimismo un segundo bloque de medidas, relativas a los programas de
compra de activos, destinadas a estabilizar los mercados financieros en todos los paises
del area y neutralizar las presiones a la baja sobre la inflacidon derivadas de los efectos
contractivos de la pandemia. Desde finales de febrero se habia producido un
endurecimiento de las condiciones financieras en el area del euro, incluyendo un fuerte
aumento de los diferenciales de riesgo de la deuda soberana y corporativa. El aumento de
estos diferenciales suponia un alza en el coste de financiaciéon de Gobiernos y empresas,
actuando de correa de transmision de la crisis pandémica a la economia real.

Estos diferenciales no aumentaron de forma homogénea en el area del euro: aquellos paises
que partian de posiciones fiscales mas débiles, con mayores niveles de deuda, o que se
vieron mas afectados por la primera ola de la pandemia, experimentaron un aumento mucho
mas pronunciado de sus costes de financiacion. Esta fragmentacion financiera entre paises
dificultaba la transmision de la politica monetaria comin a toda el area del euro,
amenazando incluso con una reedicién de la crisis de deuda soberana de 2012.

Ante esta situacién, el BCE anuncié en marzo el lanzamiento de un nuevo programa de
compra de activos financieros (PEPP, por sus siglas en inglés). El programa otorga al BCE
la flexibilidad necesaria para poder concentrar sus compras en determinados momentos
del tiempo o en los bonos publicos emitidos por ciertas jurisdicciones, con el fin de evitar
la fragmentacién en la transmision de la politica monetaria

El PEPP se anunci6 inicialmente con un volumen de compras para todo 2020 de 750 mm
de euros y se extendidé en junio tanto en plazo, hasta al menos junio de 2021, como en
volumen, con 600 mm de euros adicionales, alcanzando asi los 1,35 billones de euros.

A dia de hoy podemos afirmar que el PEPP ha sido claramente exitoso a la hora de poner
freno al deterioro de los mercados financieros en todos los paises del area. Esto es
particularmente visible en la evolucion de los rendimientos de la deuda soberana, que se
encuentran hoy en niveles cercanos a los anteriores a la crisis, pero también se puede
apreciar en otros segmentos de mercado, como el de los emisores corporativos.
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Esta caida en el coste de la deuda soberana ha ampliado el margen de actuacién de las
autoridades fiscales de todos los paises del area, lo cual les ha permitido desplegar
actuaciones de sostenimiento de rentas de hogares y empresas sin precedentes.

Siendo importante el impacto del PEPP y del resto de las medidas sobre las condiciones
financieras, es importante intentar valorar su efecto sobre la actividad econémica y, por
ende, la inflacion del area del euro, dado el mandato de estabilidad de precios del BCE. Si
bien es pronto aun para valorar la efectividad macroeconémica del programa, las
estimaciones preliminares de los expertos del Banco de Espafa sugieren que el PEPP
tendria efectos positivos considerables sobre la tasa de crecimiento del PIB, el empleo y la
inflacion, tanto en el conjunto del area del euro como en nuestro pais. De hecho, el impacto
acumulado sobre el crecimiento del PIB seria algo mayor en el caso de la economia
espafola, debido principalmente a que el programa habria reducido en mayor medida el
coste de la deuda soberana de Espana3.

No obstante, es dificil cuantificar el verdadero grado de deterioro financiero y econémico
que se habria producido de no haberse llevado a cabo el PEPP, ya que uno de los
principales efectos de las decisiones de politica monetaria ha sido evitar disrupciones
severas en los mercados financieros que podrian haber generado una crisis econémica aun
mas profunda y persistente, con efectos potencialmente graves sobre la estabilidad de los
mercados de capitales.

En conclusidn, las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE en respuesta a la
crisis del Covid-19 han tenido un efecto estabilizador en las condiciones financieras, asi
como en la actividad econdémica, en Espafia y en el area del euro en su conjunto.

LA POLITICA MONETARIA DEBERA MANTENER UN ESTIMULO BANCODEESPARA

SIGNIFICATIVO E INCLUSO AUMENTARLO, S| FUERA NECESARIO SIS

» La fragilidad y heterogeneidad de la recuperacién del drea del euro, una inflacién prevista a medio plazo que se encuentra muy por debajo
de nuestro objetivo y una evolucién del tipo de cambio efectivo nominal que en los (itimos meses ha contrarrestado una buena parte de
nuestro estimule permiten concluir que no cabe margen para la complacencia

» La politica monetaria debera mantener un estimulo monetario significativo hasta que logremos que la recuperacion sea sdlida
» Mo es descartable que sea necesario recalibrar las medidas anteriores, o introducir otras nuevas si fuera necesario, para cumplir
con nuestro mandato de estabilidad de precios, entendido siempre de una forma simétrica

» Resulta crucial mantener la flexibilidad en la ejecucién de nuestros programas de compra de activos para evitar que aparezcan
problemas de fragmentacion financiera

De cara al futuro, la fragilidad y heterogeneidad de la recuperacion del area del euro, una
inflacion prevista a medio plazo que se encuentra muy por debajo de nuestro objetivo y una
evolucion del tipo de cambio efectivo nominal que en los ultimos meses ha contrarrestado
una buena parte de nuestro estimulo permiten concluir que no cabe margen para la
complacencia. Deberemos mantener un estimulo monetario significativo hasta que
logremos que la recuperacion sea soélida. Ademas, no es descartable que sea necesario
recalibrar las medidas anteriores, o introducir otras nuevas si fuera necesario, para cumplir
con nuestro mandato de estabilidad de precios, entendido siempre de una forma simétrica.

8 Véase P. Aguilar, O. Arce, S. Hurtado, J. Martinez-Martin, G. Nufio y C. Thomas (2020), La respuesta de la politica
monetaria del Banco Central Europeo frente a la crisis del Covid-19, Documentos Ocasionales, n.° 2026, Banco de
Espafa.
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Asimismo, resulta crucial mantener la flexibilidad en la ejecucién de nuestros programas de
compra de activos para evitar que aparezcan problemas de fragmentacion financiera.

3.2 Las politicas macro- y microprudenciales

BANCODE ESPANA

AUTORIDADES Eurosistama

» Se han adaptado los procesos supervisores (g.9. el retraso en el calendario de la aplicacién de Basilea 3) para liberar recursos operativos
de las entidades que puedan ser orientados a garantizar la continuidad de negocio

» Se ha reafirmado el compromiso de todas las jurisdicciones para la transposicién plena, consistente y a tiempo, en el nuevo
calendario, de la normativa de Basilea 3

» Los requisitos supervisores han sido ajustados de forma que las entidades puedan hacer uso efectivo de los colchones disponibles para
absorber pérdidas inesperadas asociadas a la pandemia

» las entidades contaran con un tiempo dilatado para la posterior reconstruccién de los mismos en caso de ser utilizados

» Las autoridades responsables de la regulacién contable, nacionales e internacionales, han emitido diferentes comunicados adaptando el
marco regulador de 1a informacion financiera a la crisis del Covid-19 para evitar excesiva prociclidad
» Deben seguirse las guias supervisoras, que establecen que las medidas adoptadas en esta drea no deben dificultar la medicion de
deterioros efectivos y la dotacién de coberturas razonables por riesgo de crédito
» Se ha recomendado a las entidades la eliminacién temporal del reparto de dividendos y la aplicacidén de criterios prudentes en la
retribucion variable a los empleados
» Estas medidas se revisardn antes de finalizar el afio pero, la politica de distribucién de dividendos y de remuneraciones de las
entidades deberd seguir siendo muy prudente hasta que no se consolide una recuperacion econdmica sélida
» Varios paises europeos han liberado su GCA y adoptado medidas macroprudenciales adicionales como respuesta a la crisis del Covid-19

» En Espafia este colchdn se ha mantenido en 0% y se ha anunciado que se mantendra ahf por un periodo de tiempo prolongado

Las distintas autoridades nacionales e internacionales con competencias prudenciales —
entre las que se incluyen el Banco de Espania, el BCE, la Autoridad Bancaria Europea, la
JERS, la Junta Unica de Resolucién (JUR) y el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
(BCBS, por sus siglas en inglés)— han adoptado numerosas decisiones durante esta crisis
con el principal objetivo de que el sistema financiero contribuya a la superacion de esta
crisis.

En primer lugar, se han adaptado los procesos supervisores para liberar recursos operativos
de las entidades que puedan ser orientados a garantizar la continuidad de negocio, a la vez
que se han pospuesto todos aquellos cambios regulatorios que suponian un aumento de
los requerimientos para las entidades. En este sentido, el BCBS, que tengo el honor de
presidir, ha decidido retrasar un afo (de 2022 a 2023) la implantacion de la metodologia
revisada de identificacion de las entidades de importancia sistémica mundial y también la
plena implementacién de Basilea lll. Adicionalmente, el BCBS ha aplazado la finalizacién
del periodo transitorio para el suelo a los requerimientos de capital por modelos internos
hasta el 1 de enero de 2028. En todo caso, el BCBS ha confirmado el compromiso de todas
las jurisdicciones para la transposicion plena, consistente y a tiempo, en el nuevo
calendario, de la normativa de Basilea lll.

En segundo lugar, en materia contable se han clarificado algunos aspectos de la aplicacion
de la normativa vigente para el calculo del riesgo de crédito con el objetivo de 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,

21



€s necesario evitar, en particular en un contexto de una prolongacién de la crisis, 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. En este sentido, deben seguirse las guias supervisoras, que
establecen que las medidas adoptadas en esta area no deben dificultar la medicién de
deterioros efectivos y la dotacion de coberturas razonables por riesgo de crédito, y deben
proporcionar a las entidades los incentivos necesarios para el mantenimiento de unos
estandares adecuados.

Por otro lado, las autoridades han dictaminado que las entidades puedan hacer un uso
efectivo de los colchones de capital disponibles para absorber pérdidas inesperadas. En
particular, el BCE comunicé que va a permitir de manera temporal a las entidades
significativas (bajo su supervision directa) operar por debajo del nivel fijado para algunos
requerimientos, como el colchén de conservacion de capital, la recomendacién de Pilar 2 y
la ratio de cobertura de liquidez. La JUR también aclaré que utilizara una aproximacion
prospectiva para supervisar el cumplimiento del MREL y que este requerimiento no limite el
uso de los colchones de capital liberados por las autoridades macro- y microprudenciales.
También se ha anunciado que las entidades contaran con un tiempo dilatado para la
posterior reconstruccion de estos en caso de que sean utilizados. El Banco de Espana
trasladé a todas las entidades que supervisa directamente las distintas medidas de alivio
de los requerimientos de capital y liquidez. Por su parte, en las decisiones trimestrales
hemos mantenido el colchdn de capital anticiclico en el 0 % y hemos comunicado que
prevemos no aumentarlo mientras la economia espafola no se haya recuperado del
impacto de la crisis.

En tercer lugar, las autoridades financieras, incluido el Banco de Espafa, han recomendado
a las entidades la eliminacion temporal del reparto de dividendos y la aplicacion de criterios
prudentes en la retribucidn variable a los empleados, con el objetivo de canalizar los
recursos que generen las entidades hacia el refuerzo de sus posiciones de capital. Estas
medidas se revisaran antes de finalizar el afo, pero, en cualquier caso, la politica de
distribucién de dividendos y de remuneraciones de las entidades debera seguir siendo muy
prudente hasta que no se disipe la incertidumbre actual y se consolide una recuperacion
econdmica solida.

Por su parte, la UE ha aprobado un paquete de medidas destinado a alentar que los bancos
hagan pleno uso de la flexibilidad incorporada en el marco prudencial y contable europeo
y a introducir una serie de ajustes a la regulacién aplicable para facilitar el crédito bancario
a hogares y empresas. En este conjunto de medidas se incluye lo que denominada un ajuste
rapido (Quick Fix) a la regulacion de requerimientos de capital, que incluye la adaptacion
del factor de apoyo a pymes en el calculo de activos ponderados por riesgo, la aplicacion
de un filtro prudencial sobre las variaciones de valor de instrumentos de deuda soberana y
la revision del tratamiento prudencial transitorio a los deterioros por riesgo de crédito.

Esta respuesta de las autoridades prudenciales, acompanada de las medidas de politica
monetaria y fiscal adoptadas, ha permitido absorber el impacto inicial del shock e impedido
la materializacion de un riesgo sistémico en el sistema financiero que hubiera acentuado
aun mas la crisis y la hubiera hecho mas persistente.
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Sin embargo, en el contexto de recuperacion desigual e incierta que he descrito con
anterioridad no se puede descartar ni que se materialicen los riesgos identificados ni que
su impacto y persistencia sean mayores de lo esperado. En este sentido, en el ambito
bancario la respuesta ante la posible materializacién de estos riesgos solo puede ser
europea, dado el compromiso con la Unién Bancaria.

OTRAS MEDIDAS POTENCIALES ADICIONALES EN EL AMBITO EUROPEO BANCODEESPANA

Eurosistema

» Mejora de la eficiencia del sector bancario europeo
» Reduccién de costes
» Inversién en digitalizacién y explotacién de la informacién para proporcionar un servicio de mayor calidad a sus clientes
» Procesos de consolidacién que favorezcan el fortalecimiento de las entidades y del sistema en su conjunto
» Completar la Unién Bancaria
» Establecer un Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo plenamente mutualizado
» Homogeneizacion de los regimenes de liquidacién y liquidacién administrativa de las entidades de crédito
» Otras medidas europeas si se materializan los escenarios mas adversos
» Adaptacién de la Resolucién bancaria ante situaciones de crisis sistémicas
» Analizar el posible papel de las compafiias de gestién de activos en condiciones de deterioro severo de los balances de las
nstituciones financiera europeas
» Las autoridades econémicas y supervisoras deberemos seguir ejerciendo una vigilancia estrecha sobre las entidades y los mercados
financieros, para que sigan facilitando el necesario flujo de crédito a la economia, y sobre los riesgos para la estabilidad financiera

surgidos como consecuencia de esta crisis, seguir adoptando medidas para mitigarlos y, por supuesto, estar dispuestos para dar una
respuesta europea adecuada en caso de que estos se materialicen.

» Todos debemos compartir el objetivo de evitar que la crisis actual pueda acabar dando lugar a un endurecimiento generalizado de las
condiciones de financiacién o dafiando gravemente nuestro sistema financiero.

En esta respuesta, la culminacion de la Unidon Bancaria con la aprobacion de un fondo de
garantia de depdsitos europeo plenamente mutualizado supondria una contribucion
decisiva para garantizar la estabilidad financiera en el area del euro, tanto en los préximos
meses como en un horizonte de medio plazo. Ademas, resulta prioritario analizar la
adecuacion de la normativa de resolucion y liquidacion europea a una hipotética crisis
sistémica o el posible papel de las compafiias de gestion de activo en condiciones de grave
deterioro de los balances de las instituciones financieras europeas. Los Estados miembros
de la UE deberian también avanzar rapidamente para alcanzar un acuerdo que permita crear
un procedimiento comun europeo para la liquidacion administrativa de las entidades de
crédito. Este procedimiento se beneficiaria de los instrumentos desarrollados para la
resolucion de entidades de crédito, con el fin de maximizar el valor de realizacién de los
activos financieros que componen el grueso de los balances bancarios. En Espana, la
experiencia reciente demuestra la poca eficiencia, en términos de plazos y de valor
recuperado, del actual procedimiento concursal para entidades de crédito. Por ello seria
conveniente avanzar en la determinacién de un mecanismo administrativo para la
liguidacion de entidades de crédito que maximice la preservacion de valor y reduzca los
plazos y los costes del actual procedimiento concursal.

Por otra parte, con independencia del escenario futuro, la actual crisis supone un reto
adicional para la rentabilidad del sector bancario europeo, que ya se encontraba en niveles
muy reducidos con anterioridad. Para afrontar este reto, las entidades deben profundizar
en la mejora de su eficiencia. Y esto no pasa solo por reducir los costes, sino también por
realizar las inversiones necesarias en digitalizacion y explotaciéon de la informacion para
proporcionar un servicio de mayor calidad a sus clientes, a la vez que expanden actividades
mas rentables manteniendo un estricto control sobre los riesgos asumidos. Solo esto
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permitira a las entidades afrontar el reto adicional que supone la potencial entrada de
nuevos competidores, como las BigTechs, en el mercado de crédito.

Por otra parte, los procesos de consolidacidn en el sector, para los que todavia existe
margen, pueden favorecer el fortalecimiento de las entidades y del sistema en su conjunto.
Debo recordarles que, como he manifestado en varias ocasiones, las operaciones
corporativas son responsabilidad de los equipos gestores y los accionistas. Y el papel de
los supervisores bancarios, del Banco de Espana y del BCE en el marco de los equipos de
supervision conjunta del Mecanismo Unico de Supervision es analizar la viabilidad de los
proyectos de fusidon que se nos presenten vy, llegado el momento, vigilar su adecuada
ejecucion. Como no puede ser de otra manera, en nuestra valoracion analizaremos las
operaciones frente a los objetivos de politica publica que tenemos asignados como
supervisores que debemos velar por la solvencia de las entidades y la estabilidad financiera.
En este sentido, querria destacar el ejercicio de transparencia que ha acometido el BCE
sometiendo a consulta publica previa a su aprobacién su Guia sobre el enfoque supervisor
ante las consolidaciones en el sector bancario, que precisamente tiene como objetivo dar
mayor previsibilidad al mercado sobre las acciones supervisoras y ayudar asi a las
entidades bancarias a disefar proyectos de fusion prudencialmente sélidos y que la entidad
resultante tenga un plan de negocio que, con una adecuada ejecucion, aporte mas valor.

En suma, las autoridades econdmicas y supervisoras deberemos seguir ejerciendo una
vigilancia estrecha sobre las entidades y los mercados financieros, para que sigan
facilitando el necesario flujo de crédito a la economia, y sobre los riesgos para la estabilidad
financiera surgidos como consecuencia de esta crisis, seguir adoptando medidas para
mitigarlos y, por supuesto, estar dispuestos para dar una respuesta europea adecuada en
caso de que estos se materialicen. Creo que todos debemos compartir el objetivo de evitar
que la crisis actual pueda acabar dando lugar a un endurecimiento generalizado de las
condiciones de financiacion o dafhando gravemente nuestro sistema financiero.
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3.3 Elresto de las politicas econdmicas

LA ACTUACION DE LA POLITICA FISCAL BANCODEESPARA

Eurogistema

# La politica fiscal constituye la primera linea de defensa frente a las consecuencias de la pandemia:

#» Parece adecuado mantener medidas de apoyo, para evitsr que la suspensidn temporal de la actividad acabe convirtiéndose en una destruccion
permanente de tejido productivo -= Su retirada prematura tendria costes mayores que los derivados de mantenerlas hasta que la actividad dé muestras de

solidez

# Las medidas habrén de ser més focalizadas, de modo que se encaucen hacia los sectores y empresas afectados més directamente por las restricciones a

la actividad

# En paralelo, la identificacidn de los posibles cambios (teletrabajo, digitalizacidn, entre otros) v dafios estructurales (destruccion de empresas, incremento
del endeudamiento v la desigualdad) resulta crucial. La politica econdmica no puede sostener indefinidamente a un sector que estructuralmente va a
reducir su nivel de actividad. En este caso, la accion debe ir dirigida a facilitar v apoyar la adaptacidn del tejido productivo v de los trabajadores a las

nuevas realidades v la reasignacion eficiente de los recursos
# No se puede excluir la necesidad de redisefiar los instrumentos v/o complementarios con otros nuevos:
* En el caso de los avales crediticios:
» Posible necesidad de complementarios con ayudas directas/inyecciones temporales de capital
» Es preciso facilitar un funcionamiento mas dgil de los procedimientos de resstructuracion de deudas
# En el caso de los ERTE=s: combinar su posible extension con una mejora de las politicas activas de empleo v el correcto funcionamiento de los
diferentes mecanismos de flexibilidad de los que las empresas disponen en el actual marco laboral
# Para dotarnos del espacio fiscal que permita incrementar las medidas de apoyo en caso de gue asi lo requiera la evolucidn de la pandemia se necesita

ejecutar con decision la agenda de reformas, planear el proceso de consolidacidn fiscal v tener instrumentos de apoyo més flexibles y focslizados.

El hecho de que me haya referido en primer lugar al papel que, en el combate de la crisis,
han desempenado las politicas macro- y microprudenciales y la politica monetaria,
instrumentos que, por otra parte, son aquellos que caen dentro del ambito de actuacion de
la institucion que encabezo, no quiere decir, en modo alguno, que el papel de la politica
fiscal no esté siendo relevante. Al contrario, me parece que la politica presupuestaria es
la principal via de defensa que, desde el punto de vista de la politica econémica, tenemos
para la lucha contra las consecuencias del Covid-19.

Y este instrumento ha sido usado con decision desde el desencadenamiento de la crisis,
en Espafa y en otros paises. Por un lado, se ha recurrido a ampliar la dotacion
presupuestaria en el ambito sanitario para hacer frente a la pandemia. Por otro lado, desde
el inicio del periodo de hibernacién inducida de la economia, se han desplegado distintas
actuaciones encaminadas a suplir la pérdida de rentas laborales e ingresos empresariales.
Cabe destacar, en concreto, los programas de ajuste temporal del empleo y los de
concesioén de garantias publicas a la financiacidon otorgada por las entidades crediticias a
las empresas, a los que me he referido con anterioridad. Como ustedes bien saben, estas
actuaciones tienen por objetivo facilitar el mantenimiento de las relaciones laborales una
vez retiradas las medidas que restringen la actividad y la movilidad personal, y favorecer la
viabilidad de las sociedades no financieras que, aun siendo solventes, han visto que su
posicién de liquidez se ha deteriorado como consecuencia de la crisis.

En la actual fase de reactivacion paulatina de la economia no solo persisten todavia
restricciones en algunas parcelas de actividad, sino que, como estamos viendo, se esta
revelando necesario reintroducir algunas otras como consecuencia de los nuevos brotes de
la enfermedad, por lo que parece adecuado mantener medidas de apoyo de esta
naturaleza, para evitar que la suspension temporal de la actividad acabe convirtiéndose en
una destruccidn permanente de tejido productivo. Su retirada prematura tendria unos
perjuicios que exceden los posibles costes de mantenerlas hasta que la recuperacion dé
muestras de suficiente solidez. Sin embargo, dado que existe una elevada heterogeneidad
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en los efectos de esta crisis, en particular en esta fase de recuperacién, las medidas de
apoyo deben estar ahora mucho mas focalizadas y ajustarse temporalmente a la duracion
de la crisis.

En paralelo, existen ya indicios de que la pandemia puede generar algunos cambios
estructurales, aunque estos sean dificiles de delimitar en toda su extensién en estos
momentos.

De un lado, la pandemia ha provocado cambios notables tanto en el comportamiento de
los agentes econémicos como en lo relativo a la intensidad del teletrabajo y, con caracter
general, a la aplicacion de las nuevas tecnologias en diferentes ambitos. Estos cambios, en
la medida en que se confirmen como estructurales, generaran modificaciones en las pautas
de consumo y produccidén a las que sera necesario adaptarse. En el mismo sentido, esta
crisis ha puesto de manifiesto ya algunas vulnerabilidades asociadas, por ejemplo, al
proceso de fragmentacion global de la produccion, que habian pasado relativamente
desapercibidas en los ultimos afios, que pueden generar cambios significativos en las
relaciones comerciales entre paises en los proximos afos.

Por otro lado, en esta fase se estan haciendo ya visibles los efectos desiguales que la crisis
estd teniendo en los diferentes sectores, tipos de empresas y grupos de poblacién. En la
medida en que la duracion de la crisis se alargue, algunos de estos dafios pueden
convertirse en permanentes. En este sentido, a pesar del amplio abanico de medidas
aprobadas, un numero muy significativo de empresas ya se han dado de baja en los
registros de la Seguridad Social. En concreto, el nUmero de empresas en situacién de alta
en la Seguridad Social se ha reducido muy sensiblemente desde el inicio de la crisis, con
una disminucién de casi 84.000 empresas entre finales de febrero y finales de septiembre,
lo que supone un descenso del 6,1 %, en tasa interanual, en septiembre*. Es altamente
probable que los datos del tercer trimestre confirmen también un incremento del paro de
larga duracion. Y, como sefalaba con anterioridad, la crisis esta afectando en mayor
medida a trabajadores con salarios bajos y situacion patrimonial mas fragil, lo que puede
llevar a un incremento de la desigualdad. Ademas, ya podemos anticipar que tanto el sector
publico como una parte del sector privado saldran de esta crisis con unos niveles de
endeudamiento significativamente mas elevados.

La identificacion temprana de estos cambios y dafios estructurales y la comprension de sus
implicaciones para el conjunto de la economia, asi como para determinados sectores,
empresas 0 segmentos de la poblacién, resulta crucial. La politica econémica no puede
sostener indefinidamente a un sector que estructuralmente va a reducir su nivel de
actividad. Por el contrario, debe ir dirigida a facilitar y apoyar la adaptacién del tejido
productivo y de los trabajadores a las nuevas realidades y la reasignacion eficiente de los
recursos entre sectores y empresas.

En definitiva, el disefio de las medidas de politica econdmica debe adaptarse a las
circunstancias cambiantes de la propia crisis. El acierto, en los préoximos trimestres, en ir

4 Esta evolucion supone una cierta recuperacion desde los minimos alcanzados en abril (-10,5 %). La evidencia
disponible de episodios de crisis anteriores, que debe interpretarse con cautela al referirse a fases recesivas muy
diferentes de la actual, sugiere que hay un riesgo apreciable de que la disminucién del nimero de empresas registradas
en los ultimos meses pueda acabar causando un deterioro permanente del tejido productivo espafiol. En particular, en
el pasado se ha observado una correlacion relativamente elevada entre el aumento de las bajas de empresas en la
Seguridad Social y el incremento del nimero de empresas en concurso de acreedores.
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recalibrando las medidas de apoyo para que vayan acomodandose en cada momento a las
necesidades derivadas de la evolucion de la pandemia dara la medida del juicio que
tengamos dentro de unos afos acerca del éxito con el que las politicas econdmicas fueron
capaces hoy de abordar esta crisis.

Este espiritu de necesaria adaptacion ante unas circunstancias sometidas a cambios
continuos ha inspirado el reciente pacto entre el Gobierno y los agentes sociales para la
renovacion de los ERTE hasta el 31 de enero de 2021. Con esta filosofia, el acuerdo ha
introducido nuevas modalidades de suspension transitoria de las relaciones laborales en
respuesta a las eventuales limitaciones a la actividad que, con caracter parcial o total,
pudieran surgir como consecuencia de la introduccion de nuevas medidas de contencion
de la pandemia.

Una dimension concreta del necesario redisefio de estos mecanismos viene dada por su
enfoque mas selectivo, de modo que las medidas de proteccién se encaucen hacia los
sectores y las empresas mas directamente afectados por las restricciones a la actividad
inducidas por los desarrollos de la enfermedad, aspecto que también ha estado presente
en la ultima extension de los ERTE. La motivacion para este disefio mas focalizado es doble.
En primer lugar, los recursos publicos son limitados y ya se encuentran sujetos a un grado
de presion considerable, lo que aconseja que se dirijan hacia aquellos usos para los cuales
su retorno es mas elevado. En segundo lugar, si estos programas se prolongaran por un
periodo muy dilatado de tiempo en el conjunto de sectores y empresas de la economia,
podrian acabar entorpeciendo una eventual reasignacion de los recursos productivos que
pudiera revelarse necesaria tras la crisis. Encontrar el equilibrio correcto entre seguir
proveyendo los necesarios elementos de proteccion y mantener un grado suficiente de
selectividad en ellos exigira, en los proximos trimestres, la evaluacion y la adaptacion
practicamente continuas de estos instrumentos.

En paralelo, para facilitar los ajustes estructurales de la actividad, deberia asegurarse el
correcto funcionamiento de los diferentes mecanismos de flexibilidad de los que las
empresas disponen en el actual marco laboral, algo que resulta particularmente adecuado
en un contexto, como el que he descrito, cambiante y rodeado de una gran incertidumbre.

Pero, ademas de reorientarse hacia determinados grupos de agentes, una faceta adicional
de los cambios que podrian ser necesarios de cara al futuro en el disefio de las medidas de
apoyo a hogares y empresas tiene que ver con los instrumentos concretos utilizados. En
particular, hay que tener en cuenta que algunas de las medidas de apoyo a las sociedades
no financieras que se han desplegado hasta ahora, como los avales a los préstamos
bancarios, implican un aumento de las obligaciones financieras futuras de las empresas. En
una situacién de fuerte caida de ingresos, el crédito avalado se ha revelado como un
instrumento de enorme utilidad a corto plazo. No es descartable que pueda ser necesario
ampliar estas lineas en el futuro, dependiendo de la evolucion de la pandemia y sus efectos
econdémicos. Sin embargo, hay que reconocer que la prolongacién en el tiempo de este tipo
de ayudas supone una acumulacién de deuda que podria llegar a traducirse en algunos
casos en un deterioro de la solvencia, especialmente en el caso de aquellas empresas que
operan en los sectores mas afectados por la perturbacién®. Por este motivo, tendria sentido

5 Véase R. Blanco, S. Mayordomo, A. Menéndez y M. Mulino (2020), Las necesidades de liquidez y la solvencia de las
empresas no financieras espafiolas tras la perturbacion del Covid-19, Documentos Ocasionales, n.° 2020, Banco de
Espafa.
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valorar la posibilidad de disponer de actuaciones adicionales dirigidas a apoyar a las
empresas, que no impliquen un aumento de las obligaciones financieras, como, por
ejemplo, por medio de ayudas directas o, en algunos casos, a través de inyecciones
temporales de capital. En este ultimo caso, el fondo aprobado recientemente por el
Gobierno, dotado con 10 mm de euros y bajo la gestién de la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales, puede constituir una herramienta para llevar a cabo este tipo
de actuaciones.

Adicionalmente, en el caso de aquellas companiias que tuvieran problemas para hacer frente
a sus obligaciones financieras, deberia facilitarse un funcionamiento mas &gil de los
procedimientos de reestructuracion de las deudas, para evitar que esas dificultades
desemboquen en la desaparicion de empresas muy endeudadas, pero cuyo modelo de
negocio es viable. Por el contrario, en el caso de las empresas con modelos de negocio no
viables, deberia facilitarse su salida ordenada del mercado, ya que ello redundaria en una
asignacion mas eficiente de los recursos. Para conseguir estos objetivos, seria deseable
que se introdujeran mejoras en el funcionamiento de los procedimientos judiciales y
extrajudiciales de insolvencias que redunden en una mayor eficiencia y agilidad.

En el mismo sentido, en el caso de las medidas de sostenimiento de rentas de los
trabajadores y hogares mas afectados por la crisis, su posible extension debe combinarse
con la mejora de las politicas activas de empleo y de formacion para desempleados y
trabajadores, a fin de mantener su empleabilidad y facilitar su reasignacion en el mercado
laboral y evitar que se conviertan en desempleados de larga duracion.

Mas alla de estas actuaciones de corto plazo, se hace necesaria la definicion de manera
urgente de una agenda ambiciosa de reformas estructurales, dirigida a aumentar el
crecimiento potencial de la economia, que ya era reducido antes de esta crisis. Y, en
paralelo, se hace necesario disefar una estrategia creible de reducciéon gradual, pero
sostenida, de los desequilibrios fiscales, para su implementacion una vez que se haya
superado la pandemia y la recuperacion econdémica esté sdlidamente asentada. Esta
estrategia resulta particularmente relevante y adecuada para un pais, como Espafa, que ha
afrontado esta crisis desde una posicion de sus finanzas publicas mas vulnerable que la de
otras economias de nuestro entorno.

En un contexto de persistencia de este episodio recesivo, esta estrategia comportaria
beneficios importantes a través del incremento del crecimiento potencial de la economia
generado por las reformas y de la mejora en la credibilidad sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas a medio plazo, lo que ampliaria, a su vez, el margen fiscal existente y
potenciaria los efectos expansivos de las actuaciones fiscales actuales. En suma, para
dotarnos del espacio fiscal necesario para poder incrementar las medidas de apoyo a la
economia en el caso de que la evolucion de la pandemia asi lo requiriese, se necesitaria
ejecutar con decisién la agenda de reformas, planear el proceso de consolidacion fiscal y
reformar los instrumentos de apoyo para hacerlos mas flexibles y focalizados.

En el caso de las reformas estructurales, en buena medida, el Informe Anual que hoy les
presento constituye precisamente un catalogo de los principales retos que, a juicio del
Banco de Espafa, debe afrontar nuestra economia con la finalidad de elevar el bienestar
agregado. La tipologia de los retos de nuestra economia es muy amplia y exige abordar la
baja dinamica de la productividad, la dualidad del mercado de trabajo, el elevado
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desempleo, el envejecimiento poblacional, la desigualdad, la lucha contra el cambio
climatico, los cambios en el modelo de globalizacién y la aceleracién de la digitalizacion de
la economia. He tenido la oportunidad de abordarlos en anteriores comparecencias ante
sus seforias®, pero quiero centrarme en esta ocasién precisamente en los factores que
limitan las posibilidades de un crecimiento econémico sostenido, ya que el impacto
negativo de la pandemia ha hecho mas imprescindible, si cabe, la necesidad de
actuaciones que permitan elevar el crecimiento potencial.

EL IMPACTO MACRO DEL PROGRAMA NEXT GENERATION EU (1) BANCODEESPANA

Eurogistema

# El Consejo Europeo acordd en julio la creacion del fondo Next Generation EU (NGEU) para hacer frente a la crisis del Covid-19 y acelerar la
transicién digital y ecoldgica.

» Segun estimaciones del Gobierno, a Espaiia le cormresponderian 140 mm de euros (12,6% del PIB), cantidad repartida a partes
aproximadamente iguales entre transferencias directas y préstamos.

I tadavia elavad

# La incertidumbre sobre su cuantia, posicion y dario es

Todavia estan pendientes de concretar algunos aspectos bésicos del disefio y de la aplicacion efectiva del fondo:
# cudl serd el calendario de realizacion de los proyectos,
# cudl serd el reparto entre transferencias y préstamos v
» & qué tipo de proyectos se destinardn esos recursos (inversidon u otro gasto).
» Ademds, existe una notable incertidumbre acerca de la evidencia empirica sobre el tamaiio del multiplicador fiscal (esto es, del impacto

del gasto sobre el producto de la economia)

d "

» Segun la rapidez con que se ejecuten los f pré o transferencias desde el presupuesto comunitario- y, sobre

su

-

todo, segin el grado en que se destinen a fortalecer el imiento luida la financiacion de reformas estructurales), el impacto sobre la

actividad en los préximos afos de estos fondos puede variar entre apenas unas décimas de PIB a varios puntos.

PR P

» Este fondo debe ser el embrién del imiento de una permanente de estabilizacidon macroeconémica comin europea,

que permita también la creacién de un activo seguro europeo

Pero antes me gustaria centrar la atencion sobre un desarrollo muy relevante, pero posterior
en el tiempo a la elaboracion del Informe Anual del Banco, por lo que este no pudo incluir
su valoracion. Me estoy refiriendo a la aprobacion por parte del Consejo Europeo, en el mes
de julio, del fondo de recuperacion europeo (NGEU), cuya importancia en este contexto
viene dada por que se trata de un instrumento que ha de servir de poderoso acicate para
el aumento del crecimiento potencial de la economia espafiola, lo que requiere, no obstante,
que sepamos hacer un uso adecuado de él.

Como he desarrollado con anterioridad, las politicas econdmicas que estamos aplicando
frente a la crisis han de conjugar el apoyo a la recuperacién con el impulso del ajuste de la
economia al escenario que emergera tras la pandemia. En este contexto, el respaldo de la
accién supranacional a escala europea se antoja fundamental para conseguir este doble
objetivo. El grado de interrelacion econdmica y financiera dentro de este ambito geografico
es muy elevado. En consecuencia, la accion conjunta es la via mas eficaz para garantizar
que los efectos econémicos de la pandemia sean superados en un plazo menor y a un coste
mas reducido por todos y cada uno de los paises, particularmente en una situacién como
la actual, en la que, aunque la crisis es global, sus efectos sobre las distintas economias

8 Comparecencia ante la Comisién de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital del Congreso de los Diputados y
Comparecencia del gobernador en la Comisién para la Reconstruccion Social y Econémica de Espana tras el Covid-
19 (Congreso de los Diputados).
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estan siendo asimétricos’. Es cierto que no disponemos de los instrumentos que permitirian
abordar satisfactoriamente los efectos de esta crisis a escala europea. ldealmente, habria
sido deseable que la UE estuviera dotada de un marco institucional adecuado para hacer
frente al efecto asimétrico de las perturbaciones econémicas —por ejemplo, mediante la
puesta en marcha de una capacidad permanente de estabilizacion macroeconémica del
presupuesto comun, una funcion de estabilizacion ciclica o un seguro de desempleo
paneuropeo—.

No obstante, en ausencia de estos instrumentos, el fondo de recuperacion europeo
constituye una alternativa que puede satisfacer de modo razonablemente adecuado
algunas de estas necesidades, ademas de, idealmente, constituir el embrion de ese marco
institucional europeo que ahora echamos en falta.

El fondo se financiara mediante el recurso de la Comision Europea, en nombre de la Unidn,
a los mercados de capitales, por un importe maximo de 750 mm de euros, entre 2021 y
2026. De acuerdo con las estimaciones preliminares disponibles, el volumen maximo de
recursos que Espafa podria recibir del fondo a lo largo de ese periodo ascenderia a unos
140 mm de euros (alrededor del 12,5 % del PIB de nuestro pais estimado para 2020), de
los cuales casi la mitad se materializarian bajo la forma de transferencias directas, y el resto,
bajo la de préstamos.

EL IMPACTO MACRO DEL PROGRAMA NEXT GENERATION EU {2}

* A modo ilustrativo, se pueden li distintos ejercicios de simulacién del impacto de un acumulado, normalizado, de 10 mm de

euros (0,9% del PIB):

¥ Ejercicio 1: es la combinacion de supuestos més favorables al crecimiento econdmico, que da lugar & un aumento del nivel del PIB entre
0,2-0,3 pp en promedio en 2021-23.

# Ejercicio 2: una gjecucidn més tardia retrasaria el impulso méximo vy el efecto expansivo sobre 2021-23 seria mas moderado.
Ejercicio 3: si los fondos se reciben como préstamos, el gasto adicional aumentaria el déficit v la deuda, lo que limitaria el aumento del PIB.

Ejercicio 4: el efecto sobre el PIB seria menor si los recursos se destinaran a otros gastos, que segin la evidencia empirica generan un

efecto multiplicador més reducido.
* En definitiva, el impacto del NGEU! de cara a apovar la recuperacion dependerd la adecuada eleccidn e implementacion de los proyectos a financiar
v su capacidad para fortalecer el crecimiento de largo plazo.
PIB Deuda Piblica
Endiferancies porcantusies de nivel 2021 2022 2021 2022

Ejercicio 1 * ejecucion temprana”™ +“transferencias™ + “inversion pdblica 0,19-0,2 0,21-035 -022--0,35 -0,35--0,57
Ejercicio 2: “ejecucidntardia® +“transferencias™ + “inversion piblica® 0,02-0,04 po08-012 _pp3--005 -p1--0,18
Ejercicio 3: “ ejecucidntemprana® +“ préstamos™ + “inversién pablica™ 0,%4-0,27 0,6-0,29 -0,1--0,2 -0,09--0,18
Ejercicio 4: “ ejecucidntemprana” + “transferencias”™ + “ gasto comiente™ 0,06 -0,09 0,12-0,19 -0,07--0,11 -0,18--0,29

Estos recursos, convenientemente dirigidos hacia proyectos con capacidad de transformar
la economia espafola y elevar su capacidad de crecimiento, seran fundamentales para
afianzar la recuperacion econémica y reducir las posibles secuelas permanentes de la crisis.
En efecto, segun las estimaciones del Banco de Esparia®, el fondo tiene la capacidad de
convertirse en un importante elemento de apoyo a la recuperacion y, sobre todo, en una

7Véanse O. Arce, |. Kataryniuk, P. Marin y J. J. Pérez (2020), Reflexiones sobre el disefio de un Fondo de Recuperacién
europeo, Documentos Ocasionales, n.° 2014, Banco de Espafia, y el recuadro 3.4 del Informe Anual 2019 del Banco de
Espafa para una discusion del papel de la politica fiscal coordinada a escala europea e internacional en el contexto
actual.

8 Véase el recuadro 9 del “Informe trimestral de la economia espafiola”, Boletin Econémico, 3/2020, Banco de Espaia.
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palanca Unica para elevar las reducidas tasas de crecimiento potencial de la economia
espanola.

Cometeriamos, sin embargo, un enorme error si pensaramos que la mera recepcion de los
fondos permitira que nuestro pais extraiga los mayores beneficios posibles de estos. Como
condicion inicial, es preciso establecer la capacidad de disefar y desarrollar un volumen
suficiente de nuevos proyectos, de modo que los recursos no sean destinados a la
financiacion de gasto que se hubiera llevado a cabo en todo caso o a sufragar proyectos
de escaso valor afiadido. Ademas, una ejecucidn temprana de estos proyectos permitiria
que la recuperacién de la economia espafola fuera mas robusta, una vez cesen las
limitaciones impuestas por la pandemia. Por ultimo, es crucial que la eleccion de los
proyectos sea tal que se maximice la magnitud de su impacto en la actividad econémica y
las finanzas publicas, lo cual se veria favorecido si la distribucién de los recursos se
articulara en torno a un plan de reformas estructurales cuyo disefio partiera del objetivo de
fortalecer el crecimiento a largo plazo de la economia. De hecho, la introduccion de las
mejoras de naturaleza estructural que necesita la economia espafola podria verse facilitada
mediante la aplicacion de parte de los recursos procedentes del fondo europeo. Algunas
de estas mejoras estructurales pueden requerir de una cierta inversidn para su puesta en
marcha o para suavizar los costes de transicion, como en algunos de los casos a los que
me referiré a continuacion, por lo que emplear recursos financieros publicos para estos
fines estaria, en mi opinién, plenamente justificado.

Por lo tanto, segun la rapidez con que se ejecuten los fondos, su naturaleza —préstamos o
transferencias desde el presupuesto comunitario- y, sobre todo, segun el grado en que se
destinen a fortalecer el crecimiento, el impacto sobre la actividad en los proximos afios de
estos fondos puede variar entre apenas unas décimas de PIB a varios puntos. Asi, por cada
10.000 millones de ejecucidon temprana de transferencias europeas destinadas a
inversiones productivas el impacto estimado sobre el PIB durante los proximos dos afios
se situaria en el entorno de tres décimas. Por el contrario, si se destinase ese mismo importe
a la financiacion del gasto, el impacto sobre la recuperacion apenas llegaria, en promedio,
a una décima del PIB durante los préximos dos ahos.

SE DEBE IMPLEMENTAR CON URGENCIA UNA AGENDA DE REFORMAS AMBICIOSA QUE MEJORE EL . concespafiA

CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD, EN PARTICULAR LA DINAMICA DE LA PRODUCTIVIDAD Eurcsistema

GREGIMIENTO DEL PIB POTENGIAL DE LA ECONOMIA ESPAROLA PRODUGTIVIDAD TOTAL DE LOS FAGTORES EN ESPARNA, EEUU Y
[ ALEMANIA

1.4 Basz 100 = afio 2000

- — 120

X 110

2013 2020 202t 2022 —-'-/
a5
——ANTES DEL COVID-18  =———ESCEMARID 1 =———ESCEMARIO 2 00 01 02 OF 04 05 OF 07 05 08 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—ESPAMR —AL EMANIA EEUL.

FUEMTES: Banco de Espania, Comisidn Europea y EUKLEMS.
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Por este motivo, resulta de la maxima importancia hacer un diagnostico certero de los
factores que limitan el crecimiento potencial de nuestra economia. Y, en este sentido, los
diagndsticos disponibles tienden, de forma unanime, a poner el acento, en primer lugar,
sobre el reducido dinamismo de la productividad en comparacién con el resto de los paises
de nuestro entorno y, en segundo lugar, sobre el insuficiente grado de utilizacion del factor
trabajo.

EL BAJO CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD FRENTE A OTROS PAISES BANCODE ESPARA

EUROPEOS ES UN FENOMENO GENERALIZADO A NIVEL SECTORIAL S

DIFERENGIAL EN EL CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FAGTORES (PTF)
ENTRE ESPAFIA Y LA UE-12 {2000-2016) ()
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FUEMNTES: Banco de Espana, Comisidn Europea y EUKLEMS.a. UE-12 incluye Austria, Bélgica, Repdblica Checa, Dinamarcsa,
Finlandia, Francia, Alemania, ltalia, Paizes Bajos, Espana, Suscia y Reino Unido

Con respecto al déficit de crecimiento de la productividad, se argumenta en ocasiones que
su origen habria que buscarlo en nuestra estructura productiva, en la que tendrian un peso
comparativamente mas elevado las ramas en las que el ritmo de avance de esta variable es
mas modesto. El argumento tiene una cierta validez. Sin embargo, un examen cuidadoso
de la evidencia disponible muestra que en Espafa el crecimiento relativo de la productividad
es mas reducido en la mayoria de las ramas, hecho que las politicas econémicas han de
confrontar si se quiere elevar el potencial de la economia espafiola y, por ende, el bienestar
presente y futuro del conjunto de la ciudadania.

La piedra angular de cualquier estrategia encaminada a mejorar la dinamica de la
productividad, favoreciendo asi las oportunidades de todos los ciudadanos y una transicion
hacia una economia mas sostenible, debe girar en torno a dos dimensiones en las que
Espafia presenta un déficit preocupante: el capital humano y el capital tecnoldgico.
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EL DEFICIT DE CAPITAL HUMANO Y TECNOLOGICO CONSTITUYE UN BANCODEESPANA

LASTRE PARA EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD SIS

MATEMATICAS LITERATURA
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FUENTE: PIAAG (OCDE 2013)

En el ambito del capital humano, la desventaja relativa frente a las economias mas
dinamicas de nuestro entorno deberia motivar un replanteamiento del disefio institucional
del sistema educativo que incluya una revision profunda del contenido del curriculo y del
propio sistema de aprendizaje. Para ilustrar la imperiosa necesidad de una reforma de
calado en el sistema educativo, basta con mencionar que Espana se situa en la ultima
posicion entre los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos en las pruebas de razonamiento matematico y en la pendltima en las de
comprension lectora. Sin olvidar las necesidades de mas corto plazo relativas al refuerzo
del sistema educativo para asegurar que los alumnos adquieren las cualificaciones
necesarias aun en ausencia de educacion presencial.

Por lo que respecta al capital tecnolégico, el peso de la inversion publica en actividades de
investigacion y desarrollo en el PIB es un 26 % inferior en Espana a la del promedio de la
UE, brecha que se amplia hasta el 54 % en el caso del gasto privado, lo que proporciona
una medida del déficit que nuestro pais presenta en este terreno. La correccién de este
diferencial requiere la mejora de los incentivos a la inversién en [+D+i, lo que incluye un
refuerzo de los mecanismos de apoyo a la innovacion, la mejora de la evaluacién de las
carreras investigadoras o el potenciamiento de las palancas de financiacion mas
apropiadas en este ambito, que son distintas de las mas habituales, dadas las
peculiaridades de las inversiones con mayor potencial innovador. Ademas, es preciso
subrayar la existencia de complementariedades entre el capital humano y el tecnoldgico, lo
que justifica que su impulso deba abordarse desde una perspectiva conjunta®. Por su
elevada efectividad en términos de la elevacion del crecimiento potencial de la economia,
seria deseable que los proyectos que, simultaneamente, tienen un alto contenido
tecnolégico y estan enfocados al desarrollo del capital humano figuraran en una posicion
preeminente en la lista de buenos usos de los recursos del fondo europeo de
reconstruccion, incluso a pesar del dilatado periodo de maduraciéon necesario para la
obtencion de los frutos de estos proyectos.

9 Véase P. Cuadrado et al. (2020), A sectoral anatomy of the Spanish productivity puzzle, Documentos Ocasionales,
n.° 2006, Banco de Espafia.
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EL MERCADO DE TRABAJO PRESENTA TASAS DE TEMPORALIDAD Y DESEMPLEO BANCODEESPANA
MUY SUPERIORES A LAS DE LOS PAISES DE NUESTRO ENTORNO SIS
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Como he dicho, una parte importante de la responsabilidad de que el crecimiento potencial
de nuestra economia sea demasiado reducido recae sobre el limitado uso del factor trabajo.
En mi opinidn, este esta muy relacionado con las deficiencias estructurales que, desde hace
décadas, lastran el desempefio del mercado laboral en nuestro pais. Estas carencias no
solo redundan en una utilizacién insuficiente de este recurso productivo, sino que ademas
dan lugar a un factor adicional que restringe el dinamismo de la productividad en Espafa
respecto a otros paises de nuestro entorno.

Nuestro mercado laboral presenta dos hechos estilizados no deseables. En primer lugar,
este mercado se caracteriza en Espafa por la persistencia de tasas de desempleo
significativamente mas elevadas que las del resto de los paises europeos, incluso en
periodos expansivos. La lucha contra el paro elevado y, especialmente, contra su
componente de larga duracién requiere contar con instrumentos adecuados, bajo la forma
de politicas activas del mercado laboral, con el fin de aumentar la empleabilidad de las
personas que han perdido su puesto de trabajo, de forma que se evite un deterioro
permanente de su capital humano y del potencial de crecimiento del conjunto de la
economia.

En segundo lugar, la tasa de paro presenta variaciones muy acusadas, lo que, ademas, da
lugar a que la desigualdad aumente de manera sustancial durante las crisis. Estas
oscilaciones ciclicas tan abruptas del desempleo se explican por la elevada tasa de
temporalidad y el reducido grado de proteccidn de los trabajadores con contrato de
naturaleza temporal frente a aquellos con un contrato indefinido, lo que hace que el ajuste
del empleo en las fases recesivas recaiga sobre los trabajadores temporales. La reduccion
de la elevada dualidad del mercado laboral espanol deberia figurar, por tanto, en un lugar
muy destacado de la agenda de las politicas econémicas’®.

Una via por la que podria satisfacerse este objetivo seria la constitucién de un sistema en
el que el trabajador acumule de modo anticipado una parte de los costes de despido en un
fondo individual mientras mantiene su empleo (al modo de la denominada “mochila

0véase J. Pijoan-Mas y P. Roldan-Blanco (2020), Dual Labour Markets and the Equilibrium Distribution of Firms, mimeo.
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austriaca”). En el paso hacia este sistema, el fondo de reconstruccion europeo podria
desempenar un papel muy relevante. En concreto, una parte de los recursos del fondo
podrian ser utilizados para financiar los elevados costes de transicién a ese modelo.

TRAS EL CUANTIOSO IMPULSO FISCAL DE CORTO PLAZO, SERA PRECISO DISENAR

UN PLAN DE CONSOLIDACION A MEDIO PLAZO

SALDO TOTAL Y ESTRUGTURAL DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP EN ESPANA Y EN LA UEM
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FUENTE: Banco de Espana. Intsrvencién General de la Administracidn osl Estado y Eurostat.

Finalmente, como sefalaba, y como necesaria contrapartida de la accién, muy
contundente, de las politicas econédmicas adoptadas frente a la crisis hasta el momento,
nuestro pais debera afrontar, en el futuro, un proceso de consolidacion presupuestaria que
reconduzca el elevado endeudamiento publico hacia niveles mas moderados en el
escenario pospandemia.

Como sabemos bien, contar con unas finanzas publicas saneadas resulta crucial no solo
para dar una respuesta adecuada ante episodios recesivos como el actual, sino también
para evitar episodios de vulnerabilidad financiera como los registrados en el contexto de la
anterior crisis financiera. Por otro lado, existe una amplia evidencia que revela que el
mantenimiento prolongado de niveles de deuda publica elevados reduce los recursos que
podrian ser destinados a fines mas productivos, y encarece y dificulta la financiaciéon de la
economia a escala agregada, lo que conduce a distorsiones en las decisiones de inversion
privada y, a la postre, a un menor crecimiento econémico.

Por este motivo, es importante que se acometa cuanto antes el disefio de una estrategia
detallada de reduccion gradual, pero sostenida, de los desequilibrios fiscales, que
comience a ser aplicada una vez que se haya superado la pandemia. Esta estrategia debe,
ademas, poner el énfasis en la mejora de la calidad de las finanzas publicas desde el punto
de vista de su composicion entre los distintos tipos de ingresos y gastos, de modo que esta
se oriente a la dinamizacién del crecimiento econdémico a largo plazo. Y es importante
subrayar que, si bien, como he apuntado antes, la aplicacién de esta estrategia de
consolidacion fiscal deberia tener lugar solamente una vez superados los efectos
economicos de la crisis, el disefio y la comunicacion de sus aspectos basicos deberian
acometerse sin mayor dilacién, porque ello comportaria beneficios importantes para la
credibilidad de la politica econdmica, potenciando asi los efectos expansivos de las
actuaciones fiscales actuales.
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La magnitud del reto es tan grande que abordar el proceso de consolidacion fiscal con éxito
exigira una revision integral del sistema impositivo y del conjunto de partidas de gasto.
Ademas, este objetivo se vera facilitado en su consecucion por la puesta en marcha de las
reformas estructurales que he mencionado con anterioridad.

4 Conclusion

CONCLUSIONES BANCODE ESPARA

Eurosistema

#* La pandemia ha generado un retroceso del PIB sin precedentes y la actual recuperacion es parcial, desigual e incierta y a lo largo del verano se
han acumulado senales de que ha ido perdiendo intensidad

Ao tambid

# La crisis ha g un incr to de los riesgos para la estabilidad financiera

# La politica monetaria debera mantener un estimulo significativo e incluso aumentarlo, si fuera necesario. Y mantener la flexibilidad en su

ejecucidn para evitar que ap: probl de f tacidn fi iera

# La politica econdmica debe evitar que la actual crisis itaria y Hmica se ierta en financiera

# Parece adecuado mantener las medidas de apoyo, si bien las medidas habrén de ser ahora més focalizadas

# La crisis estd generando cambios y dafios estructurales, que exigen gue la accidn de politica Smica deba ir dirigid. bién a facilitar y
apoyar la adaptacion del tejido productivo y de los trabajadores a las nuevas realidades

* Se requiere aprobar una da de refi bici que mejore el crecimiento potencial de la economia y afronte nuestros retos
estructurales.

# El fondo de reconstruccion peo tiene el potencial de afi la p i6n si se destina a proyectos que f; tro crecimi y
potencial

# Se debe disefar ahora un prog de lidacion fiscal, para su aplicacion gradual una vez se asiente la recuperacion

# Ejecutar con decision la agenda de reformas, planificar el proceso de consolidacion fiscal y flexibilizar y focalizar las ayudas permitiria ganar

margen para incrementar las medidas de apoyo a la ia, si fuera io

# La magnitud del reto al que nos enfr exige pli dos instituci les para afrontar la estrategia de imi. urg y

ambiciosa e integral que se necesita y dar asi un horizonte de certidumbre a familias y empresas

Querria finalizar haciendo una reflexion que considero importante explicitar precisamente
en la sede de la soberania popular. En esta ultima parte de mi intervenciéon me he referido
a un conjunto de acciones de politica econémica que comportan modificaciones —a veces
sustanciales— del marco institucional y el entorno regulatorio, cuyo objetivo es la elevacién
del bienestar y las oportunidades de la sociedad.

Ocurre con frecuencia, no obstante, que, a pesar de esta mejora en el bienestar agregado,
la distribucion de los costes y los beneficios de las medidas es desigual, ya sea entre
agentes (porque conlleva una redistribucion de rentas) o en términos de su perfil temporal
(porque los costes sean visibles con mayor inmediatez que los beneficios). Ello conduce a
que la implementacion de algunas medidas presente dificultades. En este sentido, la
evidencia internacional indica que, en la practica, la aplicacion de reformas suele
concentrarse en los periodos de crisis, quiza porque, en estas circunstancias, los costes
econdmicos y sociales a corto plazo de posponer su adopcion tienden a ser superiores a
los costes de implementarlas™’.

De ahi la necesidad de forjar consensos amplios, que en ocasiones deberan apoyarse en
esquemas eficientes de compensacion e incentivos, pero que, sobre todo, han de
descansar sobre una perspectiva de largo plazo, indispensable para generar la certidumbre
y la credibilidad necesarias. En el actual contexto de elevada incertidumbre sobre el
impacto de la pandemia, tanto en lo relativo a su duracién y persistencia como a su impacto
diferencial entre paises y sectores, una de las principales contribuciones de la politica

" Véase M. Tommasiy A. Velasco (1996), “Where are we in the political economy of reforms?”, Journal of Policy Reforms,
n.° 1, pp. 187-238.
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econdmica es, precisamente, contribuir a dar un horizonte de mayor certidumbre a
empresas y familias. Esta es una tarea que atafie a todos los niveles institucionales, tanto
en el contexto nacional como en el internacional.

Seforias, debemos ser conscientes de la magnitud del reto al que nos enfrentamos,
consistente en la restauracién de una senda de prosperidad y oportunidades para todos.
Un diagnéstico adecuado de la situacidon y una actuacién decidida de las politicas
nacionales que ayude a aprovechar plenamente las oportunidades que nos ofrece la UE
son precondiciones esenciales para el bienestar futuro. De ahi que abogue por alcanzar
amplios acuerdos politicos y sociales para afrontar la urgente, ambiciosa e integral
estrategia de crecimiento que necesita nuestro pais.

Muchas gracias.

37



