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Senorias:

Comparezco ante esta Comisién con motivo de la presentacién del Informe Anual del
Banco de Espana correspondiente al afio 2013.

En mi intervencién comenzaré repasando el contexto econdmico internacional para,
seguidamente, exponer la evolucién de la economia espafiola, caracterizada por una
recuperacion gradual de la actividad y por avances en el proceso de ajuste interno.
Posteriormente, trataré aspectos relacionados con la situacion y las perspectivas del
sistema bancario; y acabaré mi intervencion con algunas reflexiones sobre los retos a los
que se enfrenta nuestra economia para consolidar un crecimiento sostenible.

El contexto internacional

En 2013 la economia mundial crecié en torno a un 3%, un registro ligeramente inferior al
del ejercicio precedente, si bien mostré un perfil de recuperacidon progresiva, que se
espera que se mantenga en 2014. El area del euro inicié una fase de recuperacion en el
segundo trimestre de 2013, empezando entonces a superar la fase de recesién en que
estaba situada desde finales de 2011.

Esta recuperacion ha estado marcada por el fortalecimiento de las economias
desarrolladas, y en particular de Estados Unidos, - donde se han mantenido las
expectativas de progresiva normalizacion de las condiciones monetarias -, y un menor
empuje de las economias emergentes, en cuyo centro esta la moderacion del crecimiento
en China.

A este menor empuje han contribuido, por un lado, el cambio hacia un modelo de
crecimiento en China mas moderado, lo que, debido a su menor demanda de materias
primas y su imbricacidon en las cadenas de produccion mundiales, ha incidido en un
menor crecimiento en el resto de economias emergentes.

Por otro lado, las expectativas de normalizacion en las condiciones financieras globales
han determinado una menor afluencia de capitales hacia algunas economias emergentes,
poniendo al descubierto, en estas, vulnerabilidades ligadas a su dependencia de la
financiacion exterior. En cualquier caso, la flexibilidad cambiaria o los muy importantes
volimenes de reservas les han permitido afrontar, en mejores condiciones que en
periodos pasados, este episodio de reversion de los flujos de capitales.

En definitiva, este nuevo panorama muestra una mayor certidumbre sobre la recuperacion
de la economia global y una transicion de los focos de incertidumbre desde las
economias desarrolladas, - y en particular desde las del area del euro -, hacia las
emergentes.

En el ambito de la evolucién de los precios, la actual fase de recuperacion se esta
caracterizando por la ausencia de presiones inflacionistas en las principales economias
avanzadas, con la excepcion de Japon, llegandose a registrar tasas de inflacion
significativamente por debajo de los objetivos fijados por sus bancos centrales. A esta
evolucién contribuyeron la holgura que persiste en los mercados laborales, los bajos



niveles de utilizacion de la capacidad productiva y la moderacion de los precios de las
materias primas, en particular del petréleo.

La ausencia de presiones inflacionistas ha facilitado el mantenimiento de un tono
acomodaticio de las politicas monetarias a nivel global, con los tipos de interés oficiales
anclados en niveles muy cercanos a cero y medidas extraordinarias de suministro de
liquidez todavia en vigor.

Esta orientacion de la politica monetaria ha propiciado que los tipos de interés a largo
plazo de las economias avanzadas permanezcan en niveles muy reducidos, al tiempo que
se registran valoraciones muy generosas en algunos mercados financieros. De hecho,
algunas cotizaciones se situan en maximos histéricos, en un contexto en el que la
busqueda de rentabilidad por los inversores parece estar jugando un papel predominante
con respecto a otras consideraciones mas basadas en el valor fundamental de estos
activos.

Este escenario de los mercados monetarios y financieros internacionales tiene riesgos, ya
que es susceptible de sufrir cambios bruscos ante la aparicion de expectativas sobre
retirada de estimulos monetarios o, lo que es lo mismo, ante la aparicion de expectativas
sobre mejoras sostenibles en las tasas de crecimiento que aconsejan politicas monetarias
menos expansivas.

Evolucion y perspectivas de la economia espanola:

A lo largo de 2013 la economia espafola fue mostrando cierto dinamismo y, a partir del
tercer trimestre, tasas positivas de crecimiento del PIB. Esta trayectoria ha continuado en
2014, de modo que el afo podria finalizar en linea con las previsiones que anticipo el
Informe de Proyecciones de la economia espafola del Banco de Espafna, publicado en
marzo, es decir, con un crecimiento de un 1,2% en el promedio anual.

Esta recuperacion ha sido visible también en el mercado de trabajo. El ritmo de
destruccion de puestos de trabajo se fue atenuando a lo largo de 2013, hasta mostrar una
leve creacién de empleo en los Ultimos meses del ejercicio.

Esta mejoria ha ido reforzandose en los meses transcurridos de 2014. Conforme a los
ultimos datos disponibles, correspondientes al mes de mayo, el nimero de desempleados
registrados en las Oficinas de los Servicios Publicos de Empleo descendié en casi
112.000 personas, situando la tasa de variacién interanual en el -6,5%, 0,8 puntos
porcentuales de caida superior a la registrada en abril. Por su parte, los afiliados
aumentaron en este mes en 198.000 personas, o un 1,6% en tasa interanual, cuatro
décimas por encima del crecimiento registrado en el mes anterior, acumulando cuatro
meses consecutivos de crecimiento.

El cambio de tono de la economia espafola ha resultado de la confluencia de factores
externos e internos. Empezaré por los primeros.



El impulso exterior a la recuperacion de la economia espanola

En primer lugar, el repunte de la actividad y del comercio mundial en la segunda mitad de
2013 y el retorno del area del euro al crecimiento econdmico configuraron un entorno
favorable para nuestras exportaciones.

Segundo, también han tenido un impacto favorable en el crecimiento las medidas
adoptadas por los gobiernos de los Estados miembros de la Unién Monetaria en el ambito
de la consolidacion fiscal y la aprobacion de reformas estructurales, particularmente
visibles en aquellas economias que estaban sometidas a tensién financiera.

Los programas de apoyo a Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre registraron también una
evolucién favorable. De hecho Irlanda y Portugal han salido ya de sus respectivos
programas de ayuda financiera sin recurrir a ningin mecanismo precautorio adicional. Por
su parte, Grecia registré en 2013 un superavit fiscal primario, lo que es un indicador de la
reconduccion de sus cuentas publicas.

Pero los retos pendientes son todavia importantes, como ha puesto de manifiesto la
Comision Europea en la revision anual del ejercicio sobre desequilibrios
macroeconomicos dentro del area.

La actuacion del BCE estda contribuyendo a configurar un entorno favorable para la
recuperacion. Desde el inicio de la crisis, la politica monetaria ha adoptado un tono
fuertemente acomodaticio, que se ha acentuado tanto en 2013, como en los meses
transcurridos de 2014.

En el frente convencional, los tipos de interés oficiales se han recortado en tres ocasiones
desde enero del afio pasado. Fruto de ello, el de las operaciones principales se ha
situado, a efectos practicos, en su cota minima (0,15%). Y la remuneraciéon que reciben
los bancos por sus depédsitos en el Eurosistema se situa, tras las recientes decisiones
adoptadas el pasado 5 de junio, en territorio negativo (-0,10%), lo que debe promover una
mayor inyeccion permanente de liquidez en los mercados.

En el ambito de la liquidez, ademas, en la reunion del Consejo de Gobierno celebrada el
pasado 5 de junio, se ha decidido también extender la politica actual de satisfacer
plenamente todas las peticiones de las entidades hasta, al menos, diciembre de 2016.
También se ha decidido suspender la esterilizacion de la liquidez generada por las
compras de activos realizadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores.
De este modo, el BCE da continuidad y recorrido a la politica de provision generosa de
fondos liquidos adoptada desde casi el comienzo mismo de la crisis.

Por ultimo, en el terreno de las medidas no convencionales, y tras la adopcion el pasado
afno de una politica de indicaciones sobre la orientacién futura de la politica monetaria -
forward guidance, en la terminologia en inglés- en este mes de junio se han dado
importantes pasos adicionales. Por una parte, se ha anunciado la realizaciéon de una serie
de Operaciones singulares de Financiacion a Largo Plazo, que han sido disefiadas con el
objetivo explicito de promover el crédito bancario a las empresas y a las familias. Por otra,
se ha decidido intensificar los trabajos ya en marcha que permitiran disefiar un marco
para las compras en firme de ABS por parte del BCE. El objetivo de estas compras es



mejorar el funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria, que
todavia se ve negativamente afectado por la segmentacion de los mercados financieros
que la crisis trajo consigo.

Los avances en el proceso interno de ajuste

El giro de la economia espafola no habria sido posible si no se hubiera mantenido y
profundizado el proceso interno de ajuste. Asi, en 2013 se avanzd en la correccion de
desequilibrios en los ambitos de competitividad, consolidacion fiscal, endeudamiento del
sector privado y reforma del sistema financiero. Pasaré a detenerme brevemente en estos
desarrollos.

Competitividad y correccion del desequilibrio exterior

La continuidad del proceso de moderacion de los costes laborales y los precios permitio
acumular nuevas ganancias de competitividad a lo largo de 2013. De acuerdo con los
indicadores disponibles, basados en costes laborales unitarios, se habria cerrado ya la
brecha abierta desde nuestra incorporacion al euro.

El proceso de devaluacién interna esta ejerciendo un efecto favorable sobre nuestros
intercambios comerciales con el exterior. El afio se cerrd con nuestro primer superavit por
cuenta corriente desde 1997. Con todo, la excesiva dependencia que seguimos
manteniendo de la energia importada y el persistente déficit de la balanza de rentas,
debido a nuestro elevado endeudamiento externo, impidieron que la mejoria fuera mayor.

La consolidacion fiscal

En el ambito de las cuentas publicas, una vez descontados los efectos extraordinarios de
las ayudas a las instituciones financieras, 2013 se cerré con un déficit del 6,6% del PIB,
una décima por encima del objetivo fijado, en un entorno macroeconémico, marcado por
la debilidad ciclica y por el aumento de los pagos por intereses. El esfuerzo de ajuste
fiscal realizado ha sido muy significativo, como muestra la evolucién del saldo primario
estructural (saldo ajustado de ciclo y excluyendo el pago de intereses) que registrd una
correccion de 1,2 puntos porcentuales de PIB.

2013 fue el primer ejercicio completo de aplicacion de los mecanismos de la Ley de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera aprobada en 2012. Ademas, se
tomaron medidas para mejorar la sostenibilidad de las pensiones publicas (factor de
sostenibilidad e indice de revalorizacion).

Desendeudamiento privado y evolucion del crédito bancario
Para concluir este apartado, me referiré a la correcciéon del sobreendeudamiento privado.

La situacion ciclica de la economia espanola -y la experiencia historica disponible-
apuntan a que seran necesarios todavia algunos trimestres mas de crecimiento
economico antes de que, a nivel agregado, el crédito vuelva a mostrar tasas positivas de
crecimiento.



No obstante, quisiera resaltar que en 2013 se registraron sintomas de mejoria en este
ambito.

Desde mediados de afio, el crédito a las empresas se viene contrayendo a tasas cada vez
menores, un cambio que ha comenzado a percibirse también en el caso de los hogares
desde comienzos de 2014. Los andlisis mas desagregados que viene llevando a cabo el
Banco de Espana respaldan la idea de que la contraccion de las deudas a nivel agregado
esta siendo compatible con una recomposicion de la misma hacia aquellas empresas que
estan en una situacion de mayor solidez y, por tanto, en mejor disposicion para canalizar
los fondos hacia nuevas inversiones que se traduzcan en mas crecimiento y mas empleo.

Sector bancario espanol
Pasaré ahora a referirme a la situacion y perspectivas de nuestro sector bancario.

El ejercicio 2013 supuso para el sector bancario espafiol la culminacion de una importante
reforma en el marco del programa de asistencia financiera acordado con las autoridades
europeas, iniciado en 2012 y que, como saben, concluyd el pasado enero. Esta reforma
ha supuesto el saneamiento, la recapitalizacion y la reestructuracién del sector.

En un entorno macroeconémico y financiero complejo, que requeria el ajuste de los
desequilibrios acumulados en la anterior fase de expansion, el sector bancario espafol ha
demostrado notable capacidad de adaptacion.

Repasaré brevemente algunos de los parametros basicos que describen la evolucion de
nuestros bancos, en particular los cambios en la estructura de sus balances, la evolucion
de la morosidad y los resultados de la banca para, posteriormente, destacar la
importancia en el contexto actual de las medidas de preservacion de capital.

Cambios en la estructura de balance de las entidades

Durante el pasado ejercicio, el sector bancario acometio una significativa reduccion en el
tamano de su balance, asi como un cierto cambio en la estructura del mismo.

Por el lado del activo, persistio la reduccion del crédito al sector privado. Esta reduccion
fue, no obstante, compatible con un incremento en su peso relativo dentro del balance
total, en tanto que otras partidas del activo, - como los depdsitos con bancos centrales y
con entidades de crédito, asi como de la operativa de derivados -, se contrajeron a tasas
muy superiores. A su vez, por el lado del pasivo, se observd una cierta recomposicién a
favor de los depositos del sector privado, prosiguiendo la disminucion de los recursos
tomados del Eurosistema. Ademas, el sector también ha incrementado los fondos
propios, que ganan importancia relativa en el balance.

Morosidad

Los activos dudosos del sector privado continuaron aumentando a lo largo de 2013. Este
incremento y la ya mencionada reduccion del crédito explican el crecimiento que se
observo en la ratio de morosidad. Su aumento también estuvo afectado por el ejercicio de
reclasificacion de las carteras de préstamos refinanciados que se realizé en 2012
siguiendo las indicaciones del Banco de Espafa.



En todo caso, hay que sefialar que la morosidad bancaria tiene un claro componente
ciclico. En este sentido, en linea con el inicio de la recuperacién de la economia, los datos
mas recientes, relativos a los primeros meses de 2014, muestran una ligera reduccion de
los activos dudosos en términos intermensuales. Cabe esperar que esta tendencia se
consolide a medida que se vaya afianzando la recuperacion de la actividad econdmica.

Resultados

Los resultados consolidados obtenidos por el sector bancario en el ejercicio 2013 han
alcanzando una cifra positiva de 11.000 millones de euros-, tras las fuertes pérdidas
registradas en 2012, motivadas, principalmente, por el gran esfuerzo de provisiones que
tuvieron que realizar las entidades. Aunque las provisiones siguen detrayendo una parte
importante de los resultados del sector, su importancia relativa fue en 2013
significativamente menor que la registrada un afio antes.

Margenes y eficiencia

La evolucién de las provisiones que acabo de mencionar ayudd a compensar el descenso
de los margenes que se produjo en la cuenta de resultados en 2013, en relacion con el
ejercicio anterior. Asi, en un contexto de reduccién del volumen de actividad y de bajos
tipos de interés, el margen de intereses -que recoge la diferencia entre los ingresos y los
costes financieros devengados- se redujo en 2013 cerca de un 10% en tasa interanual.

A lo largo de 2013 las entidades espafiolas han persistido en sus esfuerzos para
incrementar su eficiencia, reajustando su capacidad operativa mediante la reduccion del
numero de empleados y de oficinas en los negocios en Espafa, que han registrado,
desde los niveles maximos alcanzados a mediados de 2008, caidas del orden del 20% y
del 25%, respectivamente.

En un entorno en el que subsisten elementos que presionan a la baja los resultados, como
son la disminucién de la actividad crediticia, los reducidos tipos de interés y las todavia
elevadas necesidades de provisiones, las entidades han de perseverar en la reduccion de
sus costes operativos y en las ganancias de eficiencia.

Preservacion del capital de las entidades

A lo largo de 2013, el sector bancario reforzé su solvencia. Asi, la ratio de capital principal
agregada del conjunto de entidades de depdsito registré un 11,5% a finales de ese afo, lo
que supone un aumento de algo mas de dos puntos porcentuales con respecto al nivel de
2012.

Desde una perspectiva de medio y largo plazo, el sector bancario debe mantener sus
politicas de preservacion del capital.

Por una parte, la recuperacion econémica es todavia incipiente y persiste un grado de
fragmentacién en los mercados financieros del area del euro. Por otra, la nueva normativa
de solvencia que entrd en vigor en Europa en el pasado mes de enero, implantando los
requerimientos del acuerdo de Basilea lll, y cuyo desarrollo debe ser completado, exige,
entre otras cuestiones, niveles de capital mas elevados y una mayor calidad del mismo. A
esta conveniencia de preservacion del capital y de reforzamiento de los niveles de



solvencia responde que el Banco de Espafia renovase el pasado mes de febrero su
recomendacion de que las entidades limitaran sus politicas de dividendos con cargo a los
resultados del ejercicio.

Retos para la economia espaiola y el papel de la politica econémica

Concluiré mi intervencion con algunas reflexiones sobre los retos para la economia
espanola y el papel de la politica econémica.

Nuestra economia se encuentra en el camino de afianzar el crecimiento. Pero los efectos
de la crisis en términos de desempleo y de endeudamiento de los sectores residentes han
sido de gran magnitud y su absorcion requerira tiempo.

Las mejoras de competitividad y la reduccion del endeudamiento privado deben
continuar. Y ello debe hacerse en un entorno de baja inflacién en la zona euro y de un tipo
de cambio del euro muy apreciado, lo que representa una dificultad afiadida.

En el ambito de las politicas nacionales, quisiera destacar que el margen para
instrumentar politicas de demanda es muy reducido. Entre estas, me detendré con algun
detalle en los retos que enfrenta la politica fiscal.

Los retos de la politica fiscal

Como ya he sefalado, los avances en la correccion de los desequilibrios fiscales a nivel
europeo han sido significativos. Los datos correspondientes a 2013 muestran, sin
embargo, que seis afios después del inicio de la crisis econdmica, diez paises de la Unién
Europea mantenian déficit publicos superiores al 3% del PIB y que los niveles de
endeudamiento publico se situan en maximos historicos en muchos paises miembros.
Superada la fase de inestabilidad financiera y bancaria, la necesidad de saneamiento de
las finanzas publicas seguira condicionando la politica econdmica en Europa en los
proximos ejercicios, aunque los ajustes planeados sean de menor magnitud que los ya
realizados.

En el caso esparol, el esfuerzo de consolidacidon pendiente es todavia muy significativo.
De acuerdo con la ultima Actualizacion del Programa de Estabilidad, la reduccion
planeada del déficit publico entre 2014 y 2017 es de 5,5 puntos de PIB y alcanza los 6,4
puntos de PIB en términos de disminucién del déficit primario.

La culminacion del proceso de consolidacion fiscal debe seguir siendo un objetivo
prioritario de la politica econdmica en Espafa. Es un esfuerzo necesario para mantener la
confianza de los agentes econdmicos, seguir avanzando en la normalizacién de la
financiacion y restaurar el margen de maniobra de la politica presupuestaria.

El cumplimiento de los objetivos resulta crucial para contener, primero, y reducir,
después, la ratio de deuda publica sobre PIB. Hay que subrayar la dificultad de quebrar la
tendencia creciente del endeudamiento publico cuando este ha alcanzado niveles
elevados y las perspectivas de crecimiento econémico e inflacion son moderadas.

Si el tipo de interés de la deuda es superior al tipo de crecimiento nominal de la economia,
la proporcion de la deuda publica sobre el PIB crece inercialmente, incluso en situacion



de equilibrio entre ingresos y gastos publicos. Este efecto surge de la presidon que genera
la carga de intereses, derivada del alto endeudamiento, que no puede ser contrarrestada
por el crecimiento del PIB real, y la evolucion de la inflacion. Por eso, en esta situacion,
para evitar el aumento de la deuda no basta con alcanzar un equilibrio en el saldo publico
global (es decir, descontada la carga de intereses), sino que se requiere lograr, y
mantener, superavit primarios considerables, algo especialmente dificil en un entorno de
bajo crecimiento y baja inflacidon; ademas, hay que tener en cuenta los efectos negativos a
corto plazo sobre el crecimiento econdmico del propio ajuste fiscal, que contribuye el
incremento inercial de la deuda antes sefialada.

En un contexto de mejora de las perspectivas econdmicas es de prever que, al contrario
de lo ocurrido en los ultimos afos, la reduccion del déficit publico se vea favorecida por
una evolucidon mas positiva de los ingresos impositivos y una reduccion de aquellos
gastos mas ligados al ciclo econdmico, en particular las prestaciones por desempleo.
Seria deseable que los esfuerzos de contencion del gasto vengan acompanados por un
disefio de gastos e ingresos publicos que ayude a asegurar una mejor contribucién del
sector publico a la actividad econdémica y a lograr un ajuste de caracter duradero.

En relacion con el gasto publico, se han desarrollado ya distintas actuaciones en materia
de empleo publico, en los sectores sanitario y educativo, de reforma de la administracion
local y de racionalizacion del sector publico, entre otras, que deberian seguir generando
ahorros en los préximos anos. En linea con las recomendaciones del Consejo Europeo,
este proceso ganaria en profundidad y coherencia si estuviese acompanado de una
evaluacién vy revision del gasto publico que, dado el grado de descentralizacidon de las
Administraciones Publicas en Espafa, tiene que contar con la colaboracion activa de las
Comunidades Autonomas.

Entre las distintas partidas de gasto publico, la relativa a las pensiones guarda una
especial importancia, tanto por su elevado peso, como por los retos a los que se enfrenta
su sostenibilidad en el medio plazo.

Los avances en este terreno han sido significativos como resultado de las distintas
reformas aprobadas. En particular, en 2011 se extendid la edad de jubilacion y el periodo
de calculo de la base reguladora, y en 2013 se procedié a la definicion del denominado
factor de sostenibilidad y a la introduccion del indice de revalorizacion de las pensiones.
Estas medidas ayudaran a mitigar las presiones de medio plazo derivadas del
envejecimiento de la poblacion. El siguiente paso deberia consistir en desarrollar los
mecanismos que incrementen el ahorro para la jubilacion, de forma que permita
complementar en el futuro las pensiones publicas financiadas mediante el sistema de
reparto.

Por el lado de los ingresos publicos, de acuerdo con las conclusiones de la Comision de
Expertos, que entregd su Informe el pasado mes de marzo, y de las recomendaciones de
los organismos internacionales, se hace necesario acometer una reforma que subsane los
problemas que se han hecho visibles durante la crisis. Entre ellos destacan su
relativamente escasa capacidad recaudatoria, la existencia de tipos impositivos legales
elevados que conviven con tipos efectivos reducidos, como resultado de la proliferacion
de beneficios fiscales, y la presencia de un sesgo hacia la imposicién mas distorsionadora



para el crecimiento econdmico y el empleo, esto es, la que recae sobre el trabajo y el
capital.

Dado este diagndstico, las propuestas de la Comision de Expertos y de las instituciones
internacionales coinciden en la necesidad de aumentar el peso de la imposicién indirecta,
que permita acometer reducciones de la imposicion sobre el trabajo, en particular de las
cotizaciones sociales, y también reducir la imposicion sobre las rentas del capital.
Ademas, la Comision sugiere la eliminacion de bonificaciones, reducciones y exenciones
fiscales y avanzar en una mayor neutralidad entre los instrumentos de ahorro. Estas
mismas recomendaciones subrayan la importancia de que los cambios impositivos que se
introduzcan, ademas de mejorar la eficiencia, no pongan en riesgo la necesaria
consolidacién fiscal.

El crecimiento econédmico a medio plazo

El proceso de consolidacion fiscal ha estado acompafiado de una serie de reformas cuyos
efectos empiezan a percibirse, o se percibiran pronto. La mayor sensibilidad ciclica de los
precios ha propiciado una correccion del desfase de competitividad de nuestra economia,
a la vez que la mayor flexibilidad del marco laboral ha favorecido, sin duda, la moderacion
salarial. También se observa un cambio en el papel que desempena la inflacién pasada en
el proceso de determinacion de costes y rentas. Este cambio se vera reforzado por la
aplicacion de la Ley de desindexacioén de la economia.

Los efectos en términos de la creacion de empleo son mas incipientes, pero resultan
prometedores. Es previsible que, como consecuencia del mayor grado de flexibilidad del
marco laboral, la ocupacion crezca a tasas que, aunque moderadas, sean relativamente
elevadas en relacion con el avance del producto.

También es ineludible llevar a cabo reformas que permitan incrementar la competencia.
Los avances en este terreno han sido también significativos: podemos recordar la Ley de
emprendedores, Ley de garantia del mercado uUnico y Ley concursal. Pero hay que
reconocer que, en algunos casos, su implementacion efectiva se enfrenta a dificultades o
acumula retrasos.

Muchas gracias por su atencion.



