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Se abre la sesion a las cuatro y treinta minutos de la tarde.

El sefior PRESIDENTE: Muy buenas tardes, seforias.

Comenzamos la sesion de la Comision de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital dando la
bienvenida a don Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafa, al que agradecemos
siempre muchisimo su presencia. Va a presentar ante nosotros el informe anual del Banco de Espafia.

Bienvenido otra vez mas, gobernador. Tiene la palabra.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Hernandez de Cos): Muy buenas tardes a
todos, presidente, sefiorias. Gracias, por supuesto, por permitirme comparecer una vez mas en esta
Comision, en esta ocasion, como tiene caracter preceptivo, para presentar el informe anual correspondiente
al afio 2020 del Banco de Espafia, que, como suele ser habitual, realiza una descripcion de cémo ve el
Banco de Espania la situacion de la economia espafiola, por supuesto, en el contexto internacional y, en
particular, en el contexto europeo, pero también una descripcion de los retos fundamentales de nuestra
economia en este momento y, por supuesto, la vision del Banco de Espafa de cuales son las politicas
econdémicas mas adecuadas para afrontarlos.

En esta ocasién, como he hablado en distintas ocasiones con el presidente, dada la poca diferencia
de tiempo entre la publicacion del informe anual que, como saben, se realizé la semana pasada, y nuestro
informe semestral de estabilidad financiera, que publicamos hace solamente unas semanas, si me
permite, presidente, voy a referirme también en la ultima parte de mi intervencién a este informe de
estabilidad, que esta muy focalizado en el sistema financiero, en general, pero en particular en el sector
bancario, que es una de las responsabilidades fundamentales de la institucion, para darles también la
oportunidad a sus sefiorias de conocer el contenido del informe y, por supuesto, de efectuar cualquier
comentario o pregunta que pudieran tener también sobre esta cuestion. (Apoya su intervencién en un
powerpoint.)

Voy a estructurar mi presentacion en cuatro partes. La primera va a versar esencialmente sobre cual
es el diagndstico de la situacion en este momento. En una segunda parte voy a tratar de hacer una
valoracién rapida de cual ha sido la accién de politica econdmica a nivel internacional europeo y, por
supuesto, también espafiol. En tercer lugar, me voy a focalizar en esos retos y en esas recomendaciones
de politica econdmica. Y, por ultimo, la cuarta parte de mi intervencion se la voy a dedicar al sector
bancario, a cuales son los retos de corto, pero también de medio y largo plazo del sector y, como suele
ser habitual, voy a hacer uso de una serie de transparencias que espero que ayuden a ilustrar algunos de
los puntos que querria enfatizar aqui hoy.

Recuerdo perfectamente —lo hablaba ahora con el presidente— que mi primera comparecencia del
afio pasado no fue para la presentacion del informe anual, sino pasado el primer trimestre de pandemia,
alla por el mes de mayo. Evidentemente, ahora las circunstancias son claramente muy distintas a las de
entonces, y este es el principal elemento que querria subrayar: estamos ante un cambio en las
expectativas, un cambio que probablemente ya tenia su origen en el otofio pasado, cuando tuvimos
noticias de que se habian descubierto una serie de vacunas que eran efectivas, y luego la produccion de
las mismas y su distribucion progresiva —en el caso europeo, como luego comentaré, algo mas retrasado
que en otras jurisdicciones— en este momento, en este segundo trimestre, donde se estan concretando
este cambio de expectativas que, basicamente, lo que permiten vislumbrar es una recuperacion econémica
relativamente vigorosa a escala global, ademas, en los préximos trimestres. De hecho, esto es lo que
estamos observando en paises como China, Reino Unido y también Estados Unidos, en los que proceso
esta mas avanzado, pues se ha producido una distribucion de las vacunas mas rapida y esto se ha
trasladado en unas menores restricciones a la actividad en esos paises, y esto, en ultimo término, se ha
trasladado también en una evolucién mas favorable de sus indicadores de actividad. Espafia y el resto de
los paises del area del euro se encuentran menos avanzados en este terreno, pero la aceleracién del
proceso de distribucién de las vacunas en las ultimas semanas nos hace pensar que incluso ya en este
segundo trimestre del afio en el que nos encontramos se retomara la senda de recuperacion y que esta
senda de recuperacion podria ser mas vigorosa en la segunda parte del afio. Esto es lo que se ilustra en
este grafico. Son las previsiones del Banco de Espafia para la economia espafiola, que publicamos en el
mes de marzo; la siguiente actualizacion la haremos en unas semanas, en el mes de junio. Si nos
focalizamos ahora exclusivamente en el escenario central, lo que prevemos para este afio es un
crecimiento del PIB real en el entorno del 6% que, como consecuencia de la relativa vigorosidad que
esperamos del crecimiento econémico para la segunda parte del afio, tendria un efecto arrastre positivo
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también para el afo que viene, lo que junto con el impacto de los fondos europeos nos hace esperar que
en 2022 el crecimiento econdémico superase el 5,3 %, de acuerdo con estas previsiones, y que se modere
ya en el afio 2023 hacia el entorno del 1,7 %.

Me gustaria contextualizar este tono positivo en lo que ha sido y es el impacto de la crisis sobre la
economia espafiola. Evidentemente, el primer punto que hay que recordar es que el impacto de esta crisis
en nuestra economia ha sido muy intenso y, ademas, ha sido superior al de otros paises desarrollados,
como se ilustra en algunos de los graficos de esta transparencia. Quiza la mejor forma de ilustrar este
dafo y ademas sus efectos persistentes es que un afo después, tomando como referencia el ultimo
trimestre en el que tenemos datos observados, el primer trimestre del afio 2021, todavia estabamos 9,4
puntos porcentuales por debajo del nivel previo a la crisis, con una tasa de paro que se situaba en el
entorno del 16 %, pero que, si le incorporabamos los empleados que todavia permanecian en expedientes
de regulacion temporal de empleo y los autbnomos en suspension de actividad, nos situdbamos en cifras
superiores al 21 %. Esa es la magnitud del dafio de la crisis sanitaria sobre la economia y, ademas, con
una sensacion, de acuerdo con nuestras propias estimaciones, de que los efectos podrian durar varios
afos sobre distintas dimensiones: mercado laboral, crecimiento econémico, nivel PIB e incluso, por
supuesto, cuentas publicas. En ese escenario central que les ensefnaba antes la recuperacion del nivel de
actividad prepandemia no se produciria en Espafia hasta el afio 2023; esta es una referencia que
deberiamos tener en la cabeza. Por tomar otra referencia, en el conjunto del area del euro esperamos esa
recuperacion del nivel previo a la crisis en el afio proximo, en el afo 2022, un afio antes que en el caso de
la economia espanola.

Otro aspecto muy importante, porque seguramente va a condicionar la accion de politica econdmica
en los proximos afios, tiene que ver con algo que también hemos subrayado en esta Camara en distintas
ocasiones, y es que el impacto de la crisis esta siendo muy desigual, y esta siendo muy desigual en
distintas dimensiones: la primera, sin duda, es la sectorial, que es la mas obvia. Hay sectores como la
hosteleria, el ocio, el comercio o el transporte cuyo valor afiadido bruto se situaba en el primer trimestre
mas de 20 puntos por debajo del nivel previo a la crisis, cifra que da una magnitud no solo del dafio
absoluto, sino del daio relativo.

Por zonas geograficas, como se ilustra en este grafico en la parte inferior de la derecha, la caida del
producto ha sido mayor —de nuevo, superando el 20 % en el afio 2020, segun estimaciones del Banco de
Espafia— en provincias insulares y en la costa mediterrdnea en comparacién con otras regiones. Por
colectivos de trabajadores —Ilo hemos enfatizado también en distintas ocasiones— el efecto ha sido
mucho mas negativo para los trabajadores jovenes con contratos temporales y con rentas bajas; este es
un punto sobre el que volveré mas adelante. Por poner una referencia también cuantitativa, sabemos que,
de acuerdo con la encuesta de poblacion activa, la tasa de paro de los jévenes superd el 30 % en el primer
trimestre, lo que es, evidentemente, una tasa muy elevada. En la dimensién del tamafio de las empresas
ha habido mucha heterogeneidad: las empresas mas pequefias han sufrido en mayor medida la crisis,
porque tenian menor capacidad de resistencia a una perturbacién de estas caracteristicas. De nuevo, por
ponerlo en términos numéricos, han sufrido un retroceso en sus cifras de facturacion que supera el 20 %.

Para tratar de contextualizar cudl es la situacion econémica, déjenme subrayar que, ademas de estos
dafios, tenemos distintos elementos de incertidumbre que van a afectar claramente no solo a la
materializacion de la recuperacion econdmica, sino también a la intensidad de esa recuperacion
economica. Esto lo voy a tratar de subrayar en estos seis puntos que estan ilustrados en este grafico. Por
supuesto, el primer motivo del origen de esa incertidumbre tiene que ver con la evolucién de la pandemia,
con como de rapido seamos con la distribucion de las vacunas, pero también, por supuesto, con la
capacidad de esas vacunas para ser efectivas ante posibles nuevas variantes; esto es algo que hemos de
tener siempre en cuenta. Nuestro escenario central, por ejemplo, asume que la administracion generalizada
de las vacunas, ese escenario central de las proyecciones macroecondémicas, permitird que las
restricciones desaparezcan en el tramo final del afio. En el caso de que este supuesto se mostrara
demasiado optimista, o lo contrario, mas pesimista, esto afectaria claramente a nuestras previsiones
macroecondémicas.

La segunda razén, como se ilustra también en este grafico, tiene que ver con el turismo y la
recuperacion del turismo. ¢ Por qué? Porque sabemos que es una variable clave de nuestra economia. Su
peso en la economia espafiola representa mas de 12 puntos, un 12,4 %, y en particular es muy importante
tener en cuenta que mas del 60% del gasto turistico total depende del turismo internacional, que
evidentemente puede tener una evolucién mas lenta en su normalizacién en relacion con el turismo
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nacional. De nuevo, en el escenario central del Banco de Espafia asumimos que estos flujos no alcanzaran
un grado de normalizacién elevado hasta el afio 2022, de una manera paulatina y gradual.

Un tercer factor muy importante de incertidumbre tiene que ver con qué van a hacer los hogares con
el ahorro que se ha acumulado durante la crisis, y estamos hablando de magnitudes importantes. Solo por
poner dos referencias, en el afio 2020 el ahorro de los hogares fue superior en casi 6 puntos porcentuales
de PIB al promedio anual de los ultimos cinco afnos, de los afios anteriores a la crisis. Ademas —esto son
estimaciones, no son datos, del Banco de Espafia— hasta el tercer trimestre, por ejemplo, del afio 2020
alrededor de 2,5 puntos de PIB de ese ahorro tenian un caracter forzoso. Sabemos que ha sido una
novedad de esta crisis frente a crisis pasadas. ¢ Como se va a producir la desacumulacion, si me permiten
la expresion, de este ahorro que se ha acumulado en el dltimo afio? Va a condicionar en gran medida la
evolucion temporal de la recuperacién econémica, y por ponerles un ejemplo muy optimista, en el caso de
China que, como decia antes, es la primera economia que se ha recuperado —al menos de las grandes—,
el consumo ya ha recuperado los niveles anteriores a la pandemia. Sin embargo, desde la perspectiva del
Banco de Espanfa, hay algunos elementos que nos hacen ser mas cautelosos sobre la evolucion del
consumo y, por tanto, del ahorro también en los préximos trimestres, en los proximos afios, y que tienen
que ver, por un lado, en que una parte significativa del consumo no satisfecho esta concentrada en los
servicios, y ademas en servicios que son por lo general no aplazables, por tanto, su recuperacion va a ser
quizas mas lenta que cuando se concentra ese ahorro o ese menor consumo en bienes duraderos, en los
que esa recuperacién normalmente es mas rapida. Por otro lado, sabemos que los hogares podrian
mantener un nivel de ahorro por motivo de precaucion, porque la incertidumbre sigue siendo elevada, o
simplemente porque anticipan incrementos impositivos para hacer frente a la reduccién del déficit publico
y de la deuda publica que se ha acumulado como consecuencia de la crisis que les haga ser mas
precavidos. Un tercer factor importante es que una parte significativa del ahorro acumulado ha sido
realizado por las rentas mas altas, y son las rentas mas altas las que tienen una propension marginal a
consumir menor. En consecuencia, también esto de alguna manera podria condicionar la recuperacion, la
vigorosidad, si me permiten la expresion, del consumo.

¢ Qué estamos nosotros asumiendo en nuestro escenario central? Basicamente una recuperacion
progresiva del consumo, una reduccién progresiva de la tasa de ahorro, pero incluso en 2023 la
mantenemos algo por encima del nivel previo a la pandemia. De nuevo, en la medida en que este supuesto
acabe siendo superado en las dos vias, mas optimista 0 mas negativa, evidentemente afectaria al menos
a nuestra prevision del escenario central.

El cuarto aspecto que queria subrayar tiene que ver con las dudas que tenemos sobre el dafio real
que esta crisis esta generando sobre el tejido productivo. Es verdad que la informacion que tenemos hasta
el momento es que este dafio ha podido ser limitado, y voy a tomar unas cifras de las que conocemos que
tienen que ver con el niumero de empresas inscritas en la Seguridad Social, que cay6 en un 3,7 % entre
febrero del afio pasado y marzo de 2021. Me podran preguntar: ¢ Esta es una tasa muy elevada? Es una
tasa similar, por ejemplo, a la que se produjo en la crisis del afio 2012, pero hay que tener en cuenta que
la caida del PIB que se ha producido en esta ocasion ha sido muy superior a la que se produjo en el
afo 2012. Ademas, es interesante la composicion en esa evolucién del nUmero de empresas inscritas en
la Seguridad Social, porque la caida se ha concentrado en una reduccion de las nuevas empresas
entrantes y no tanto en una destruccion de las ya existentes, y esto tendra que ver muy probablemente
con las medidas de apoyo adoptadas y en particular con la moratoria concursal. Pero, dicho esto, la
evolucion futura, de acuerdo con nuestra vision al menos, es muy incierta y hay un capitulo del informe
anual del Banco de Espana, el capitulo tercero, que se dedica casi exclusivamente a analizar cual es el
dafo, de acuerdo con distintas estimaciones por supuesto, que podria tener esta crisis sobre la viabilidad
o no de las empresas, e incluso sobre cual es el efecto sobre el nivel de endeudamiento dentro de
aquellas empresas que consideramos viables, que puede condicionar en ultimo término su capacidad de
inversion, incluso su propia existencia futura, y los numeros son bastante elocuentes. De acuerdo con
esas estimaciones que, insisto, se presentan en el capitulo tercero del informe, la proporcién de empresas
en riesgo de convertirse en inviables habria aumentado entre 2 puntos y 3 puntos porcentuales. Si nos
focalizamos solamente dentro de aquellas empresas que consideramos viables, de acuerdo con distintos
parametros, aquellas que podrian tener problemas de sobreendeudamiento, habrian aumentado entre 3
y 5 puntos porcentuales. De nuevo, nuestro escenario central es un escenario en el que se asume solo
una destruccion moderada de tejido productivo, y de nuevo en la medida en que esto se vea sobrepasado
en una u otra direccién podria modificar nuestra vision.
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Un quinto aspecto, muy importante, dada la magnitud de los fondos de los que estamos hablando,
tiene que ver con el uso de los fondos del Programa Next Generation EU, y también su distribucién en
el tiempo va a acondicionar cuél va a ser el momento de la recuperacion econémica y cémo va a
evolucionar a lo largo de los proximos afos. En este caso, de nuevo en el Banco de Esparfia se ha
hecho un andlisis histérico de cuales son los multiplicadores fiscales que hemos observado en el pasado
del uso de los fondos estructurales, y la conclusion a la que llegamos es que depende mucho del uso
especifico de los proyectos de inversion a los que se acaben destinando por supuesto, pero también del
grado de flexibilidad de las economias, en el sentido de que grados de flexibilidad econédmicos mayores
tienden a generar para un mismo uso de los fondos multiplicadores superiores. Por ello, nuestra
conclusion es que el multiplicador final de los fondos va a depender de hasta qué punto seamos capaces
de seleccionar por supuesto los usos mas apropiados, pero también de que se acompafien con reformas
estructurales, y luego volveré a esta cuestion.

Simplemente para ilustrarles la importancia que tiene en nuestras proyecciones macroeconémicas
este uso de los fondos, déjenme decirles que para el afio corriente, para el afio 2021, ese 6% de
nuestras previsiones macroecondmicas incorpora un 1% de uso de los fondos, y para el afio que viene,
para el afio 2022, ese 5,3 % de prevision de crecimiento del PIB, 2 puntos de ese crecimiento econémico
provienen de los fondos. De nuevo, en la medida en que erremos en estos supuestos sobre la utilizaciéon
de los fondos y su capacidad de vertebrar realmente inversiones o acompafarse de reformas
estructurales, estos numeros podrian verse modificados. Es un elemento de incertidumbre que no
puedo dejar de subrayar.

Por supuesto —no voy a entrar en detalles ahora porque a esto le voy a dedicar una buena parte de
mi intervencion—, la intensidad y la persistencia de la crisis, de la recuperacion, va a depender claramente
de cuales seran las politicas econdmicas que desarrollemos a partir de este momento. Estaba en el
grafico inicial, pero déjenme ilustrar con algunos niumeros la magnitud de esta incertidumbre. Como
saben, en el Banco de Espafia —creo que precisamente desde aquella comparecencia que efectué el afio
pasado en el mes de mayo, hace exactamente un afio— hemos optado por publicar previsiones
macroeconomicas que no incorporan solo un escenario, como hacemos habitualmente, sino que en el
entorno de incertidumbre, como en la ilustraciéon de la enorme incertidumbre que todavia tenemos, se
incorporan dos escenarios alternativos, uno mas optimista y otro mas negativo. De acuerdo con los
escenarios que estaban en el grafico primero que les he ensefiado, en el escenario mas optimista el
crecimiento del PIB para este afio aumentaria hasta el 7 %; en el mas pesimista se reduciria hasta el 3,2 %,
es decir, el rango de previsiones sigue siendo muy importante.

Voy a pasar ahora a la segunda parte de mi intervencién, que hace una especie de evaluacién rapida
por supuesto de cuales son los elementos mas importantes de gestion de la crisis, desde el punto de vista
internacional, europeo, politica monetaria, fiscal, macroprudencial, que creo que es importante identificar
tras un afio de crisis, porque creo que hay que incorporar ese aprendizaje, lo que hayamos podido
aprender, en este en este ultimo afio a la gestién de la crisis en los préximos trimestres y también por
supuesto con una visién de mas largo plazo. En esta transparencia estan las que para mi serian algunas
de esas lecciones de caracter preliminar.

En primer lugar, creo que hay que destacar la importancia que ha tenido la rapidez y la contundencia
de la respuesta. La brutal —si me permiten la expresion— perturbacion que hemos sufrido ha sido seguida
de una politica econédmica muy contundente en los distintos ambitos, a nivel internacional, —insisto—
europeo, nacional y en las distintas politicas, monetaria, macro y micro prudencial y por supuesto también
de la fiscal. Déjenme darles un numero que yo creo que ilustra bien cual es el impacto de todas estas
politicas, que desde mi perspectiva basicamente lo que han hecho es aliviar los costes a corto plazo. Por
supuesto han evitado escenarios todavia mas dramaticos de los que hemos visto y la esperanza es que
ademas permitan reducir el impacto de esta crisis a medio y largo plazo. El Fondo Monetario Internacional
en su Ultimo informe de primavera para la economia global estimaba que el impacto de las medidas, o
dicho de otra manera, el crecimiento econémico, de no haberse producido la respuesta de politica
econdmica que se ha producido a nivel global, habria sido tres veces superior a la que se ha producido.
Ademas —muy importante— también se encuentran evidencias de que en aquellos paises que han sido
mas contundentes en su respuesta de politica econdmica la caida del PIB ha sido menor, ¢ de acuerdo?

Yo creo que hay muchos ejemplos para ilustrar esta contundencia. En el caso europeo el Banco
Central Europeo —déjenme darles una cifra— en el programa pandémico de compra de activos, que se
inicié precisamente en el mes de marzo del afio pasado, ha comprado activos equivalentes a 6,7 puntos
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de PIB en el area euro. El incremento del déficit publico en 2020 en el area del euro ha sido de 6,5
puntos de PIB, que incluye el doble componente de la politica fiscal, que son por supuesto todas las
medidas discrecionales pero ademas el efecto de los estabilizadores automaticos, y por eso utilizo la
referencia del déficit publico.

Una segunda caracteristica de la respuesta que me parece importante es el caracter integral. Esta
era una crisis inusitada que operaba tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda y que,
por tanto. los canales de transmisién de la misma eran muy diversos. Era muy importante tratar de
cubrir todos esos canales de transmisién en esa combinacién de politicas econdmicas. Bueno, lo que
sabemos es que de nuevo la politica monetaria ha cubierto practicamente la totalidad de las vias de
financiacién de la economia con sus distintos instrumentos, que he relatado en esta Comisién en
distintos momentos; que la politica presupuestaria se ha concentrado fundamentalmente en mitigar los
efectos sobre los canales de transmisién, por tanto de familias y empresa, y que la politica financiera,
macro y micro prudencial, ha tratado de facilitar y mantener la solvencia de las instituciones y también
la concesién de crédito solvente a la economia.

El tercer aspecto que querria subrayar tiene que ver con la capacidad de adaptacion, con la
flexibilidad de la politica econémica en este contexto. Era muy importante que esta flexibilidad se
produjera dada esa incertidumbre sobre la duracion en el tiempo, pero también sobre la heterogeneidad
de los efectos a los que me estaba refiriendo antes. En este sentido sabemos que ha habido sucesivas
ampliaciones de las medidas de apoyo de la politica presupuestaria a rentas y familias. Ademas, ha
habido ampliaciones del programa pandémico de politica monetaria, la ultima de ellas en diciembre
pasado, y otra cosa muy importante: la principal caracteristica del disefio del programa pandémico en
relacién con otros programas de compra de activos del Banco Central Europeo ha sido precisamente su
flexibilidad en las compras en el tiempo. Hemos comprado cuando mas falta hacia, cuando mas
tensionados estaban los estados financieros y hemos comprado mas en las jurisdicciones que mayor
tensionamiento estaban sufriendo en un momento determinado, bien porque la crisis les estaba
afectando en mayor medida, bien porque su posicion inicial de partida, por ejemplo, en términos de
solidez presupuestaria, era menor como es el caso espanol.

El cuarto aspecto, que estd muy relacionado con los dos anteriores, tiene que ver con la
complementariedad de las medidas. En este caso quizas deba subrayar el papel fundamental que ha
jugado la politica monetaria. El papel de la politica monetaria ha sido el de garantizar unas condiciones de
financiacion favorables para todos los agentes econémicos; esto en particular ha dado a las autoridades
fiscales todo el margen de discrecionalidad posible para hacer las politicas presupuestarias que eran
necesarias en un contexto de estas caracteristicas. De nuevo déjenme ilustrarlo con algunos numeros: el
volumen de compras de ese programa pandémico que les he mencionado con anterioridad ha sido
equivalente, en el afio 2020, al 90 % de las necesidades netas de financiacion de las economias del area
euro y al 30 % de las necesidades brutas. Insisto, esto ha sido particularmente importante para garantizar
las condiciones de financiacion en aquellos paises que mas afectados estaban por la crisis y a los que
partian de una posicion mas débil de partida.

El quinto aspecto que querria subrayar es la coordinacidén a escala internacional. Esta era una crisis
global que requeria una respuesta global. Esto era particularmente importante en el caso europeo, dado
que el grado de integracion de las economias europeas es mucho mas elevado que con el resto del
mundo. En este caso de nuevo creo que podemos decir que se ha producido claramente una respuesta
comun genuinamente europea en la que destaca, como digo, la creacién del fondo NGEU, al que ya me
he referido. Es un fondo que, por su magnitud y por sus caracteristicas, en particular la emision de deuda
publica a gran escala, que va a servir para financiar una parte de los proyectos de inversiéon que se van a
ejecutar con cargo a esos fondos, no tiene precedentes y hay que subrayar que ha sido muy importante
para garantizar la recuperacién econémica.

Por ultimo, déjenme explicar una lecciéon que no por obvia es menos importante, porque creo que es
particularmente importante de cara a las politicas econémicas que debemos realizar a partir este momento:
de nuevo esta crisis ha subrayado la importancia de mantener en todo momento una posicion equilibrada,
una posicion saneada de la economia. Las crisis econdmicas pueden tener origenes muy distintos, esta
ha tenido un origen que los economistas llamamos puramente exdégeno, que no tenia nada que ver con
las condiciones econdmicas; pero los efectos de las crisis, incluso cuando estos tiene un origen
completamente exégeno, dependen crucialmente de cual es la posicion de la economia. Cuanto mayores
desequilibrios tenga una economia, mas negativos son sus efectos, y yo creo que el caso espafiol de
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nuevo es un buen ejemplo: la dimension del sector bancario, por supuesto también del sector de las
empresas no financieras y de las familias, que claramente tenia una posicion de partida en esta crisis fue
mucho mas saneada de la que tuvo en la crisis financiera internacional anterior; de hecho, en la anterior
fue una parte fundamental del origen de la crisis, porque ahi si tuvo un componente endégeno muy
importante. En esta ocasion ha permitido —luego hablaré sobre ello— que el sector bancario juegue un
papel completamente distinto, incluso ser este eslogan que llevamos subrayando desde el principio de la
crisis: ser mas parte de la solucion que del problema. En sentido contrario esta la situacion de las finanzas
publicas. Hemos partido de una situacion de las finanzas publicas en esta ocasion con un déficit estructural
que superaba el 3% y, una deuda publica, que superaba el 95%. Eso ha limitado, ha condicionado al
menos, la capacidad de actuacion de la politica fiscal y también las propias consecuencias de la crisis han
provocado que haya aumentado de una manera muy relevante el grado de vulnerabilidad de la economia
—Iluego volveré por supuesto sobre esta cuestion—.

Con estos mimbres —si me permiten decir—, tratando de describirles como se hace en el informe
anual, sobre todo en el capitulo 1, cudl es la situacidén en este contexto y, por otra parte, cudles son
algunas de las lecciones de la visiébn que tenemos en el Banco de Espafia de la gestidon de la politica
econdmica, permitanme que pase a la tercera parte de mi intervencioén, que tiene que ver con cuales son
las recomendaciones del Banco de Espafia desde la perspectiva de la politica econémica para los
proximos trimestres, para los préoximos afios. Quiza el punto fundamental que querria subrayar es que en
este contexto macroeconémico que he descrito con anterioridad lo mas importante es que nos focalicemos
no solo, que por supuesto que va a haber que seguir haciéndolo, en la gestion a corto plazo, sino que
también hay que traer a la gestion de la politica econémica de ahora la resolucién de los problemas a
medio y largo plazo de la economia. Yo creo que va a ser fundamental que hagamos esto adecuadamente
para que la recuperacion sea solida y sostenible en el tiempo.

En este sentido, las tres principales recomendaciones de la politica econdmica para el contexto actual
desde mi punto de vista son: en primer lugar, seguir apoyando la economia en el corto plazo; en segundo
lugar, hay que facilitar los ajustes estructurales que se van a producir como consecuencia de la pandemia
y, en tercer lugar, como digo, hay que afrontar con decision, con ambicion los problemas estructurales que
limitan nuestra capacidad de crecimiento. Yo creo que estas tres recomendaciones son aplicables a todas
las politicas econdmicas y a todas las escalas, es decir, a escala global, a escala europea, a la de la
politica monetaria y, por supuesto, a la de la politica nacional en sus distintas versiones.

Voy hacer una mencién muy breve a las politicas globales. Creo ese criterio es aplicable en particular
porque, como decia al principio —quizas no he hecho énfasis suficientemente—, la crisis pero también la
recuperacion econdmica esta siendo muy heterogénea por paises, y seria muy relevante que se
mantuviera una concertacion en la accién de politica econémica a escala global para garantizar que la
recuperacion llega a todos los paises al mismo tiempo. Esto es particularmente importante, por supuesto,
en el terreno de la produccion y la distribucion de las vacunas. Creo que todos tenemos que entender que
hasta que no haya una inmunizacién de todo el mundo, probablemente no estaremos a salvo ninguno de
los paises. Creo que también es un momento —tratando de conectar el corto con el medio plazo— de
darle un impulso al multilateralismo. La crisis ha sido global, la respuesta debia ser global, pero es que
ademas muchos de los retos estructurales que tenemos son de caracter global: cambio climéatico,
digitalizacion de la economia, fiscalidad internacional, algo que esta recibiendo mucha atencion en la
politica econémica global. Las respuestas individuales no sirven, tienen que ser de caracter concertado y,
de nuevo, el impulso al multilateralismo deberia ser la respuesta mas adecuada, sin olvidarnos, por
supuesto, también de reforzar los mecanismos de gestion de crisis sistémicas a nivel global. Yo creo que
en este sentido es muy loable el acuerdo del G-20 para dar respuesta al impacto de las crisis en las
economias de renta baja, pero creo que también es muy importante que nos focalicemos en los paises de
rentas medias. Muchos de los paises iberoamericanos, por ejemplo, estan situados en ese contexto
porque estan afrontando esta crisis con un limitado margen de maniobra en sus politicas nacionales.

Déjenme que me concentre un poquito mas en la politica monetaria por razones obvias. En este caso,
lo que estamos trasladando el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo es que debemos evitar en
el contexto actual una retirada prematura o, dicho de otra manera, un endurecimiento prematuro de
nuestros estimulos monetarios. Basicamente, el mensaje que estamos trasladando es que hay que
mantener unas condiciones de financiacién favorables hasta que no se produzca un retorno de las
proyecciones de inflacion de medio plazo, al menos a su nivel prepandemia. Asi es como estamos
actuando. Déjenme explicarles cual es la funcion de reaccion de alguna manera del Banco Central
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Europeo desde diciembre, cuando se produjo la ultima ampliacion del programa de compras. Basicamente,
lo que estamos analizando en paralelo es qué esta pasando con las condiciones de financiacion, tipos de
interés, por ejemplo, tanto en los distintos plazos como en los distintos paises y en los distintos segmentos
de crédito. Aqui, por ejemplo, en el grafico de la izquierda, lo que tienen es el tipo de interés a largo plazo
de la deuda publica del area del euro ponderada por los distintos paises. En paralelo, estamos analizando
cuales son las proyecciones de inflacion que el staff, el personal del Banco Central Europeo, incluidos los
bancos centrales nacionales y, por supuesto, el Banco de Espafia, nos actualizan trimestre a trimestre. En
la medida en que veamos un endurecimiento de las condiciones de financiacién que no vaya acompafado
de una recuperacion de la inflacién de medio plazo, y subrayo lo de medio plazo porque es el objetivo del
Banco Central Europeo, no la infraccion observada, y en este contexto también les traslado respecto de
la recuperacion de la inflacién que hemos visto en el afio 2021 que la visidn que tenemos desde el Banco
Central Europeo es que tiene un componente transitorio muy importante —hoy ha salido el dato de
inflacion del area del euro y la inflacion subyacente esta en el 0,7 % todavia, a pesar de que se ha
recuperado la inflacién total con el componente energético y de alimentos de una manera muy significativa,
pero la inflacion de medio plazo, por ejemplo, para el afio 2023, las ultimas previsiones del Banco Central
Europeo la situaban todavia en el 1,4 %, todavia por debajo de la inflacion que preveiamos para ese
mismo afo antes de la pandemia—, pues evidentemente tendremos que mantener esas condiciones de
financiacion. Por eso, en marzo, el Consejo de Gobierno Banco Central Europeo decidié aumentar las
compras mensuales de activos para contrarrestar ese endurecimiento. Asi se ve en el grafico, en la parte
final, que se estaba produciendo en los tipos de interés de largo plazo. Este es el marco de actuacion que
nos hemos dado para las decisiones de politica monetaria de los proximos trimestres.

También en el caso de la politica monetaria no nos podemos focalizar exclusivamente en el corto
plazo, hay claramente retos de largo plazo muy importantes, y esto es lo que ha motivado, de hecho, que
el Banco Central Europeo iniciara ya el afio pasado —Ilo tuvimos que retrasar unos meses— una prevision
de la estrategia de politica monetaria. ¢ Cual es la motivacion fundamental? Porque llevamos una década
en la que, como sabemos todos, la inflacion ha estado muy baja de una manera muy persistente, los tipos
de interés estructuralmente también estan siendo muy bajos y hemos tenido que recurrir a lo que se ha
denominando como medidas no convencionales, programas de compras de activos. En ese contexto, no
solo el Banco Central Europeo sino otros bancos centrales, la Reserva Federal, han iniciado revisiones de
su estrategia de politica monetaria. Menciono la Reserva Federal porque me parece particularmente
importante; la revision de la estrategia de politica monetaria del Banco Central Europeo no la finalizaremos
hasta el segundo semestre del afio, pero creo que es importante la experiencia ya finalizada de la Reserva
Federal, en la que ha optado por permitir superar el objetivo de inflacion de una manera moderada —y
subrayo lo de moderada— y también de una manera temporal —y subrayo lo de temporal— en un entorno
en el que la inflacién se situe persistentemente por debajo del objetivo y los tipos de interés nominales
estaran cerca de su limite inferior, como ha sido incluso en mayor medida el caso del area del euro en los
ultimos anos. Yo creo que esta puede ser también una buena estrategia para el Banco Central Europeo,
pero en el caso del Banco Central Europeo tenemos que resolver un problema previo, y es que nuestro
objetivo de inflacion tiene un caracter mucho mas ambiguo, es mucho menos especifico. Saben que el
objeto de inflacion del Banco Central Europeo esta en tasas de inflacion en niveles inferiores, aunque
proximos al 2% vy, en este caso, creemos, creo personalmente, que seria bueno especificar un objetivo
concreto, puntual, por ejemplo del 2%, entendido de manera asimétrica para disefiar la politica monetaria
del futuro. Asimismo, la experiencia americana de los Ultimos trimestres esta permitiendo enfatizar las
enormes interacciones que existen en estos contextos que acabo de describir entre politica fiscal y politica
monetaria. La politica fiscal puede ayudar mucho a la politica monetaria en ese entorno de tipos de interés
bajo y de restricciones a reducciones adicionales a los tipos nominales, precisamente, a lograr los
objetivos de inflacion y también incluso a incrementar los tipos de interés estructurales, los tipos de interés
naturales, como se denomina en la literatura econdémica, a través de una composicién de las finanzas
publicas que mejore la productividad y mejore, por tanto, el crecimiento potencial de la economia. Esto en
cuanto a la politica monetaria.

Voy a dedicar unos minutos a hablar de politica europea, que creo que es muy importante y saben que
es casi una obsesién. La politica econémica nacional hay que verla cada vez mas necesariamente en el
contexto de las decisiones que se toman a nivel europeo. En este sentido, es evidente —y en este grafico
se ilustran los distintos volimenes de los distintos paquetes, en particular del Next Generation EU, que ha
sido aprobado— que es un avance sustancial, como decia antes, en las politicas europeas, pero también
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debemos tener en cuenta que su impacto en el corto plazo, asi como en la capacidad de mejorar el
crecimiento potencial, va a depender en gran medida de una rapida puesta a disposicién de los Estados
miembros, por supuesto, pero también de una gobernanza a nivel europeo que permita vincular de forma
efectiva el uso de los fondos bien a aquellas partidas de gasto con mayor capacidad de incrementar el
potencial de crecimiento, bien a reformas estructurales orientadas a este mismo objetivo. Yo creo que esta
gobernanza es particularmente importante en este contexto.

El segundo aspecto que queria subrayar es que con todos los elementos positivos que tienen estos
fondos, creo que no podemos considerarlos como un mecanismo de estabilizacion ciclica, al menos el que
querriamos para el area del euro. Necesitamos el disefio de un verdadero mecanismo de estabilizacién
que tenga caracter permanente, con una dotacion suficiente y que tenga capacidad impositiva y de
endeudamiento. Esto enlaza también con la discusion que saben que esta habiendo desde luego a nivel
académico, también a nivel politico, sobre la reforma de las reglas fiscales en Europa que también, desde
nuestro punto de vista, creemos que hay que modificarlas, adaptarlas, si me permiten, a las
transformaciones estructurales que se han producido desde su elaboracién, desde su formulacion. La
primera, evidentemente, tiene que ver con la caida estructural de los tipos de interés y, en este sentido,
todos sabemos que, de acuerdo con la aritmética de la dinamica de la deuda, tipos de interés
estructuralmente méas bajos permiten mantener niveles mas elevados de deuda publica de manera
sostenible, siempre que evidentemente en paralelo no se haya evidenciado una caida del crecimiento
economico de la misma magnitud, por supuesto, porque los dos elementos fundamentales de la dinamica
de la deuda son el tipo de interés y el crecimiento econémico. Hay que mirar a los dos aspectos antes de
anticipar cualquier modificacion en este sentido.

El segundo aspecto que me parece importante es la crisis financiera internacional. Esta crisis ha
puesto en evidencia que los riesgos de cola, los riesgos extremos, cuando se producen riesgos que
dafian a la economia de manera muy importante, no son siempre manejables exclusivamente por las
autoridades nacionales y que, por tanto, necesitamos también de una visién europea en la perspectiva
de las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Solo por darles algunas cifras, de acuerdo con
algunas estimaciones que hemos hecho en el Banco de Espafa, incluso cumpliendo las reglas del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento actuales en los préoximos afios, es altamente probable que la
mayoria de los paises de mayor tamafio del area del euro no vayan a tener los colchones fiscales
necesarios para hacer frente a una crisis, ni siquiera a una recesién normal, no de las caracteristicas
que estamos observando. Entonces, ¢ cuales podrian ser algunas de las recomendaciones de politica
econdmica que se podrian dar en este contexto? La primera es que se hace necesario un nuevo marco
en el que las autoridades nacionales y supranacionales se complementen entre si. En este marco,
podria tener sentido que las autoridades nacionales se focalicen mucho en el cumplimiento de los
objetivos fiscales de medio plazo, en la sostenibilidad de la deuda publica con la deuda publica,
precisamente, como variable fundamental y en afrontar también perturbaciones asimétricas, es decir,
las que son puramente nacionales, mientras que la politica fiscal supranacional deberia responder a
esos eventos de cola a los que hacia mencion y también ajustar la orientacion de la politica fiscal a
escala del euro para complementar la politica monetaria.

Déjeme terminar con un aspecto sobre esta potencial reforma del Pacto de estabilidad que me parece
particularmente relevante. Primero, y quiza muy sencillo, es que también hay que simplificarlo, porque el
grado de complejidad que tiene ahora el pacto es muy elevado, ni siquiera los expertos creo que son
capaces de conocer todas las dimensiones del mismo, pero quiza la mas importante tiene que ver con que
una buena parte del mal funcionamiento de la politica fiscal en las Ultimas décadas en el area del euro
tiene que ver con la incapacidad del propio Pacto de Estabilidad y Crecimiento de obligar a los paises a
crear margenes de maniobra, colchones fiscales en las épocas de bonanza para que luego pudieran ser
utilizados en las épocas de recesién econémica. Es muy por importante que se mejore esa capacidad y la
reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento tiene también que focalizarse en ese aspecto. Y, por
supuesto, esta mencién a los aspectos fiscales tiene que estar complementada con lo que ya hemos
subrayado también mucho en esta Camara en relacion con la necesidad de cubrir, completar la unién
bancaria. Seguimos sin tener un fondo de depésitos de los bancos comun y plenamente mutualizado v,
por supuesto, también seguimos teniendo unos mercados de capitales en Europa que estan poco
integrados y que, ademas, estan poco desarrollados. En este sentido el proyecto de unién de mercado de
capitales y la aprobacion de las medidas que estan en ese proyecto son absolutamente fundamentales.
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Déjenme ahora que pase a la politica nacional. Evidentemente, esas lineas generales que he
subrayado antes, con esas tres patas de la recomendacion que hace el Banco de Espaia en este contexto
para las politica nacionales son claramente aplicables a la politica nacional. En este sentido, desde el
Banco de Espaina defendemos que las medidas de estimulo a corto plazo deben mantenerse, por
supuesto, con un caracter mas focalizado, como ya se esta haciendo en los ultimos trimestres, para
focalizarlas en los sectores, en los grupos poblacionales, en las empresas que estan siendo mas afectadas
por la crisis y con la flexibilidad necesaria para la propia evolucion de la crisis, la que tenga lugar en los
préximos trimestres. Por ejemplo, en el caso de la prorroga de los ERTE, tiene todo el sentido prorrogar
su vigencia con un disefio que responda a este doble objetivo: por una parte de mantener un nivel de
proteccién focalizado y generalizado a las empresas que asi lo necesiten, pero al mismo tiempo de
favorecer la necesaria reasignacion entre sectores y empresas. Este es un aspecto muy importante.

El segundo aspecto de la recomendacion de las politicas econdémicas nacionales que querria subrayar
tiene que ver con que la politica econémica debe concentrarse también ahora en minimizar los dafios en
el tejido productivo. Aqui me van a permitir —con esta transparencia— que ilustra alguno de los mensajes
de ese capitulo 3 del informe anual al que hacia mencion con anterioridad, y que tiene que ver con esta
necesidad —creo yo—, si queremos evitar el mayor dafio al tejido productivo, de focalizar las ayudas a
empresas en dificultades pero que siguen siendo viables. En el informe anual se hace un andlisis de esto
—como digo— con distintas estimaciones, que nos vienen a decir que tanto el niumero de empresas
inviables como el numero de empresas viables sobreendeudadas podria aumentar de una manera
significativa en los proximos trimestres. Como saben, ha habido ya un paquete de ayudas al sector
empresarial, que se ha aprobado muy recientemente. El informe anual hace un andlisis de cual podria ser
el impacto de este paquete de ayudas y basicamente las conclusiones son que, dado que los requisitos
para optar a las ayudas se basan en criterios de pertenencia a determinados sectores y de caida también
de la facturacioén, creemos que existe el riesgo de que las ayudas no lleguen a todas las empresas. Esto
basicamente tiene que ver con las empresas que consideramos viables pero que se encuentran con
problemas de excesivo endeudamiento. Este riesgo se deriva esencialmente de dos hechos: el primero es
que lo que observamos —y lo pueden comprobar en el grafico de la derecha de esta transparencia— es
que incluso en sectores que, digamos, uno no tiene en mente como principalmente afectados por la crisis,
también se ha producido un deterioro de la situacién de algunas empresas y de su nivel de endeudamiento;
y segundo, por supuesto, que también esa situacion actual depende de la posicion de partida de las
empresas antes de la crisis en relacién con sus niveles de rentabilidad y de endeudamiento. Por eso, el
principal mensaje aqui que les querria trasladar es que para evitar ese riesgo la flexibilizacion del programa
de ayudas que se aprobo recientemente que pueden aplicar las comunidades autbnomas es muy
importante que se ejecute adecuadamente y que las comunidades autbnomas acomoden, digamos, las
ayudas a su propio tejido productivo y a esas realidades que, de acuerdo con nuestras estimaciones
agregadas para el conjunto de la economia nacional, nos hacen evidenciar algunos riesgos. En definitiva,
para que esta herramienta sea util su ejecucion debe ser por supuesto rapida, debe ser homogénea y los
mecanismos de reparto deben permitir focalizar las ayudas en empresas viables con problemas de
solvencia, y también es necesaria la flexibilidad en el volumen de los fondos, que se debe adaptar a la
propia evolucion de pandemia.

Quiero dedicar un minuto simplemente para subrayar algunos aspectos que no tienen que ver con el
tejido productivo pero si con algunos elementos del bienestar de los ciudadanos que se enfatizan en el
informe, con alguna evidencia que también me parece interesante, y es que en esta crisis se detectan
algunos riesgos derivados de la pandemia para la salud y para la educacién de los ciudadanos en el
medio plazo. Por ejemplo, en el caso de la salud observamos —y tienen la evidencia en el capitulo 2 del
informe— un incremento de los problemas de salud mental, que se estaria concentrando en particular en
las mujeres, y también por supuesto el retraso en la asistencia sanitaria durante la pandemia, no solamente
en el caso espafiol sino en buena parte de los paises europeos, que podria tener consecuencias a medio
plazo en la salud y, por tanto, en el bienestar de los ciudadanos. Lo mismo sucede en el caso de la
educacién. El cierre en el ultimo trimestre escolar del afo pasado, el paso a la educacion digital, de
acuerdo con la evidencia que existe también para otros paises, sabemos que puede tener efectos
negativos para la educacion de los nifios y, en particular, para aquellos mas desfavorecidos. Es verdad
que se han aplicado distintas medidas durante la crisis en términos, por ejemplo, de incremento del
numero de profesores que deberian paliar estos efectos, pero creo que sera importante que analicemos

cve: DSCD-14-C0O-402



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Num. 402 19 de mayo de 2021 Pag. 11

en los préximos afos estas consecuencias y adoptemos las medidas necesarias para mitigar que se
conviertan en mas permanentes.

Una tercera cuestidon que queria subrayar tiene que ver con esta idea de que las politicas publicas
también deben facilitar la adaptacion de la economia a las nuevas realidades de la pandemia. Es evidente
que en algunas dimensiones ya percibimos que va a haber algunos cambios estructurales como
consecuencia de la pandemia, que tienen que ver con una profundizacién en los fendmenos de
digitalizacién, que tienen que ver con una profundizacion en el teletrabajo, que cambia los patrones de
consumo, por ejemplo, de los individuos o también incluso del uso del comercio electrénico. En este
sentido, las politicas publicas tienen que favorecer, permitir esa necesaria adaptacion y, para eso, el uso
de los mecanismos de flexibilidad que establece la legislacion, en particular la laboral, son absolutamente
fundamentales para que se produzca la necesaria reasignacion de los recursos entre sectores y empresas.
Y, en paralelo, creo que también es muy importante mejorar el funcionamiento —esto ya lo hemos hablado
en otras ocasiones— de los mecanismos de reestructuracién de deudas y de liquidacion de empresas.
Cuando sabemos que ya tenemos un tejido productivo con empresas que son inviables lo importante es
que salgan del mercado lo antes posible, desde todas las perspectivas. Sabemos —y hay un capitulo
infomanual, un recuadro, que se dedica a analizar esta cuestion, con algin documento también ocasional
del Banco de Espafia publicado en los ultimos meses— que los mecanismos de concurso de liquidacion
de empresas en Espana no son éptimos y hay distintos aspectos que deben ser claramente mejorados. Y,
por supuesto, un aspecto absolutamente fundamental en este proceso —acompaniar al proceso, facilitar
el proceso de ajuste de la economia— tiene que ver con las politicas activas de empleo. Evidentemente,
esto va a suponer que determinados trabajadores que estan en sectores que podemos denominar
perdedores como consecuencia de la crisis de una manera estructural no van a poder permanecer en
esos empleos y hay que facilitarles la adecuacién de sus habilidades a los sectores que son claramente
de futuro. Ademas, creo que esto tiene particular importancia en un contexto en el que sabemos que hay
un proceso de cambio tecnoldgico muy intenso, que esta generando cambios muy importantes y, ademas,
en el que el proceso de envejecimiento poblacional también incorpora algunos elementos, retos
particulares a este proceso de adaptacién de los trabajadores a lo largo de su vida laboral.

Un aspecto fundamental de los que mencionaba como respuesta de la politica econémica en este
momento tiene que ver con afrontar los retos estructurales. Cudles son estos restos estructurales?
Evidentemente, los que se subrayan en el informe no son muy distintos de los que hemos discutido en
esta misma sala en comparecencias pasadas y que me van a permitir que resuma esencialmente en cinco
puntos: dos carencias histdricas de nuestra economia, que tienen que ver con la baja productividad, por
un lado, y el mal funcionamiento del mercado de trabajo, por otro, y tres retos estructurales que van a
estar con nosotros en las proximas décadas y que hay que afrontar adecuadamente, que tienen que ver
con el incremento de la desigualdad, el cambio climatico y el envejecimiento poblacional. Todo ello, por
supuesto, en un contexto en el que tendremos que hacer frente al saneamiento de las cuentas publicas
tras el deterioro que se ha producido en la crisis y, por supuesto, también el punto inicial del que partiamos.
Para afrontar estos retos estructurales tenemos tres palancas: la primera, reformas estructurales, por
supuesto; la segunda, el propio uso de los fondos europeos y, por ultimo, un programa de consolidacion
fiscal que, como vengo diciendo ya desde hace muchos meses, no hay que precipitarse en su ejecucion,
pero creo que si en su disefio para ganar credibilidad en la politica econémica.

Empezando con el primero de estos aspectos, con la agenda de reformas estructurales, aqui se hace
un barrido, no voy a entrar en el detalle porque me alargaria en demasia. También tuvimos la ocasion de
discutir detalladamente muchas de las propuestas que hace el Banco de Espafia en esta materia en la
Comision de reconstruccion en junio del afio pasado. Déjenme simplemente que enuncie algunas de las
mas importantes. En el terreno de la productividad, la motivacion es muy clara, una buena parte del bajo
crecimiento potencial de la economia espafiola en las ultimas décadas tiene que ver con una evolucion de
la dinamica de la productividad mas reducida que la de los paises de nuestro entorno. Para modificar esta
dinamica de la productividad hay que tener una politica econdmica integral que tiene que modificar el
marco regulatorio con el fin de fomentar la dinamica y el crecimiento empresarial, incrementar el grado de
competencia sectorial —sabemos que hay determinados sectores en los que hay algunas carencias en
términos de competencia— y reducir, por supuesto también, las trabas a la unidad de mercado, como he
subrayado en otras ocasiones. El elemento fundamental de la productividad tiene que ver con el capital
humano. De nuevo, la evidencia que tenemos es que hay carencias importantes en distintas dimensiones
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del nivel educativo de la poblacion espafiola que hay que tratar de reducir. La reforma del sistema
educativo, por supuesto, tiene que ser un mecanismo absolutamente fundamental.

Tercera pata: capital tecnolégico. De acuerdo con muchas de las métricas que habitualmente
utilizamos, el nivel de stock y de flujo de inversion en capital tecnolégico es mas reducido en Espafia que
en otros paises. De hecho, se va ampliando la brecha en el stock de capital tecnolégico de nuestra
economia y, de nuevo, por supuesto, mas alla de utilizar los fondos europeos para incrementar este stock
de capital tecnoldgico, también identificamos —en el informe se detallan— algunas reformas que van
desde modificar el sistema de promocién y de carrera de investigacion para favorecer la entrada y
desarrollo de investigadores con elevado potencial, a modificar el sistema de incentivos —por ejemplo en
el impuesto sobre sociedades que actualmente existe, que tiene algunas carencias— o incluso potenciar
el papel de las empresas de capital riesgo para fomentar la inversion privada en este terreno.

En el terreno laboral, tampoco voy entrar en los detalles, pero tenemos dos problemas fundamentales:
el paro de larga duracién y la dualidad del mercado de trabajo. Sabemos, ademas, que esto tiene
consecuencias muy negativas desde el punto de vista de la desigualdad y, por supuesto, de la
productividad. Esta muy ligado con los aspectos de productividad que acabo de mencionar. Luego volveré
sobre esta cuestion cuando hable de los fondos estructurales. Mejorar la productividad y mejorar el
funcionamiento del mercado de trabajo tendria consecuencias muy positivas sobre la desigualdad, en
términos de su reduccién. Por supuesto que hay otras muchas dimensiones de la evolucion de la
desigualdad que estamos observando que requieren de otros instrumentos. En este caso, basicamente,
en el informe anual lo que se hace es repasar algunos de estos mecanismos y se aboga por partir de un
analisis de la eficiencia de los distintos esquemas de redistribucién —por ejemplo de ingreso y gasto
publico que tenemos en nuestro pais—. En particular, por supuesto, y como prevé la ley, por cierto, el
programa de ingreso minimo vital debe ser objeto de evaluacion periddica —lo pueden leer en nuestro
informe anual—. Es muy importante evaluar la capacidad que esta teniendo el programa en el tiempo para
conservar los incentivos, mantener los incentivos a la participacion en el mercado laboral y, al mismo
tiempo, la cobertura y, de acuerdo con distintos indicadores, tenemos la percepcién de que algunos
colectivos que podian encontrarse en situacion de riesgo de pobreza extrema no estan cubiertos en la
actualidad por el programa. También hemos hablado en distintas ocasiones de otra vertiente de la
desigualdad que tiene que ver con el acceso a la vivienda. El Banco de Espafa publicé un documento
muy extenso sobre esta cuestion en el que, de acuerdo con la evidencia que tenemos para otros paises,
el fomento de la oferta de vivienda en alquiler seria una de las politicas publicas mas adecuadas para
paliar esos problemas de accesibilidad que tenemos.

Quiza la novedad del informe anual de este afo es el capitulo 4, en el que se analiza un aspecto de la
desigualdad que ha ido ganando peso en el debate publico, que es el que tiene que ver con las
disparidades en las dinamicas demograficas de las regiones de nuestro pais, lo que se ha dado en
denominar Espafa vacia o Espaia vaciada. El informe anual, en este capitulo 4, lo que trata es de hacer
un diagnéstico de la situacion y todavia se atreve poco, porque creo que requiere mucho mas analisis. Es
un punto de partida, no un punto de llegada, hace recomendaciones de politica econémica en este sentido.
Tan solo se ha analizado qué ha funcionado en algunos otros paises y se sacan algunas conclusiones
preliminares de lo que podria también funcionar en este pais. Déjenme simplemente subrayarles algunas
de las principales conclusiones de este capitulo, que tienen que ver con algo que todos sabiamos, pero
que se demuestra en el capitulo, que es que la concentracion de la poblacion en Espana es muy elevada
en perspectiva europea —tanto en areas rurales como en areas urbanas—, que Espafa presenta un
porcentaje excepcionalmente elevado de territorio deshabitado y que, de acuerdo con distintas métricas,
identificamos un riesgo de despoblacion en un porcentaje de municipios muy elevado, tanto como el 42 %
de los municipios. Es interesante analizar qué es lo que esta pasando con las migraciones interiores. Lo
que esta pasando es que las migraciones desde las ciudades mas pequeias hacia las grandes urbes han
contribuido al menor dinamismo de los municipios rurales que estan alrededor de las ciudades mas
pequefas. Esto tiene que ver, creemos, con un aspecto muy importante que tiene que ver con la prima
salarial en particular de los trabajadores mas cualificados, que identificamos como el principal determinante
de estas migraciones en el caso de los trabajadores cualificados porque, de hecho, en lo que se refiere a
los no cualificados lo que estamos observando —en el periodo que se analiza 2005-2018— es que las
ciudades grandes estan incluso perdiendo trabajadores no cualificados. Este es un aspecto que creo que
merece particular consideracion.
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Por supuesto, fendmenos como la digitalizacion, el envejecimiento poblacional o la transicion
energética generan al mismo tiempo nuevos retos, pero también algunas oportunidades que habra que
saber aprovechar para el desarrollo del mundo rural. En este contexto, basicamente, lo que hay que
plantearse es la eficacia y la eficiencia de politicas que van desde la propia mitigacion del fenémeno, pero
también de la adaptacion a ese contexto, que tiene que ver, por supuesto, con mantener un nivel minimo
de servicios publicos para la poblacidon que todavia esta en esos mundos rurales mas deshabitados. De
esa revision, que les subrayaba, que se ha hecho de algunas experiencias internacionales se puede
concluir que es necesaria una estrategia integral, con vocacion de permanencia, que hay que efectuar una
delimitacion clara de las competencias de los municipios, dotarles de autonomia financiera, de mecanismos
—Ilos mecanismos de colaboracién entre municipios aparecen como algo muy importante— y también que
es crucial establecer objetivos medibles ex ante para que luego puedan ser seguidos en su consecucion
y realizar una evaluacion ex post de la eficacia adecuada.

Otro aspecto estructural de estos que subrayaba, mas alla del de la desigualdad, que va a ser muy
importante para las politicas publicas de los préximos afios, tiene que ver con el envejecimiento
poblacional. De nuevo, se hace un barrido en el informe anual de algunas politicas que habra que aplicar
para combatir los efectos negativos de este proceso de envejecimiento poblacional que, por otra parte,
tiene muchos elementos positivos que se derivan de una mayor esperanza de vida. Se habla de la
necesidad de mejorar la conciliacion de la vida laboral y familiar. La evidencia empirica nos subraya que
esto es particularmente importante para las mujeres jovenes con hijos. La adecuacion de la politica
migratoria a las necesidades del mercado laboral y, por supuesto, también, favorecer la prolongacion de
la vida laboral, algo de lo que ya he hablado con anterioridad. Y, por supuesto, un aspecto fundamental en
este contexto es garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones. Sabemos que ese proceso de
envejecimiento poblacional genera una presion al gasto en pensiones y también en otro tipo de gastos del
Estado del bienestar, como es el cuidado de los mayores o el sanitario. Las decisiones adoptadas en
términos de volver a una indiciacion con los precios de las pensiones y el retraso en la aplicacion del factor
de sostenibilidad evidentemente generan una presion adicional que hay que afrontar con otros
instrumentos. De nuevo aqui se dan algunas pautas de lo que pensamos que puede ser esa reforma del
sistema de pensiones que, desde nuestro punto de vista, deberia reforzar el vinculo entre las
contribuciones y las prestaciones recibidas, asegurar un nivel de suficiencia para los hogares mas
vulnerables, deberia aumentar la transparencia y la productividad del sistema y, por supuesto, incorporar
consideraciones no solamente de equidad, como habitualmente pensamos, sino, en este caso, de equidad
intergeneracional, porque, evidentemente, el sistema de pensiones es esencialmente eso. Y, en este caso,
particularmente abogamos por el establecimiento de mecanismos automaticos que permitan adaptar
algunos parametros del sistema precisamente a las realidades econémicas y demograficas, que son los
determinantes fundamentales del sistema de pensiones para, por un lado, garantizar la sostenibilidad,
pero también, por otro lado, garantizar la predictibilidad y la certidumbre a los ciudadanos, de tal manera
que puedan tomar decisiones prudentes y adecuadas de ahorro, de trabajo y también de jubilacion.

Sobre el cambio climatico, solo un minuto simplemente para decir que esto debe condicionar
claramente las politicas publicas en los préximos afios. De nuevo, los fondos europeos pueden ser un
instrumento muy importante para favorecer esa transicion hacia una economia mas sostenible. En este
caso, también sabemos que la imposicion medioambiental en particular, coordinada a nivel internacional,
que es algo absolutamente fundamental también en esa dimension, puede ser particularmente importante.

En cuanto a los fondos de la Uniéon Europea, mas alla de la importancia que he sefialado con
anterioridad, déjenme sefalarles algunos retos sobre como utilizarlos de una manera mas adecuada. Hay
esencialmente tres. El primero tiene que ver con garantizar que se va a hacer una seleccion adecuada de
los proyectos. Para esto, en el informe anual se analizan los procedimientos publicos de contratacion y se
dan algunas sugerencias de cémo se podrian mejorar para garantizar una seleccion mas adecuada,
también abierta a todo, de manera que sea equitativa, para que compitan todas las empresas posibles.
Dado que va a ser un programa que va a estar con nosotros durante los proximos seis afios, también es
muy importante que tengamos indicadores de seguimiento en tiempo real de cual esta siendo la efectividad
para que, precisamente, podamos virar y cambiar, y no tengamos que esperar al final de su ejecucion
cuando, evidentemente, algunos de los problemas que identifiquemos ya no tendran solucion. Por
supuesto, hay que potenciar también la evaluacion a posteriori; por supuesto, hay que garantizar la
maxima transparencia en ese sentido.
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El segundo aspecto que queria subrayar es que si lo que se pretende —y, evidentemente, todos
pretendemos que asi sea— es que con estos fondos se produzca una transformacion de la economia
espafiola, es muy importante un aspecto que subrayaba con anterioridad, que la economia tiene que
ser lo suficientemente flexible como para que se produzca la reasignacion entre empresas que
requerira la transformacion productiva. Con lo cual, me remito a lo que dicho con anterioridad en
relacién con esta cuestion.

Por ultimo, me parece muy importante que no olvidemos que los fondos estructurales también pueden
servir para financiar reformas estructurales. En este sentido, todos sabemos que la economia politica de
las reformas estructurales nos lleva a que las reformas se paralicen, porque existen costes de corto plazo
que, ademas, se suelen concentrar en un grupo de individuos muy particular que, a pesar de que existen
beneficios de largo plazo, acaban por paralizar los procesos de reforma de corto plazo. De acuerdo con la
normativa, se pueden utilizar los fondos estructurales para precisamente compensar esos costes de
transicion que se producen en muchas —en algunas al menos— de las reformas estructurales. En este
caso, en el informe anual se describe en un recuadro un mecanismo calibrado para la economia espaiiola
para combatir la dualidad del mercado de trabajo —subrayaba antes sus consecuencias negativas— que
esta basado en la acumulacién de derechos en fondos individuales de los trabajadores y en la reforma de
los costes de despido, cuya implementacion podria verse favorecida precisamente por el uso de los
fondos. Esto fue analizado ya en el pasado en el caso espafiol, en absoluto es una idea nueva, pero una
de las grandes pegas que se le ha puesto siempre a esta reforma estructural tiene que ver precisamente
con los costes de transicidon. De acuerdo con los parametros que se incorporan en ese recuadro —que son
simplemente una ilustracion del mismo— nosotros evaluamos que podria tener un coste de 9000 millones
de euros; es decir, estamos hablando de un coste muy significativo.

Este ejemplo esta calibrado de manera que las empresas en su conjunto —esto es muy
importante— asumen la misma cantidad agregada de indemnizaciones que asumieron en el periodo
que se ha analizado. Es decir, no hay un cambio, lo que pasa es que hay una redistribucién de los
mismos entre empresas y entre trabajadores, que entendemos que es una parte importante del origen
del problema de la dualidad. En cualquier caso, de nuevo, en el Banco de Espafa sabemos que
existen otras alternativas. Lo importante es que aprovechemos precisamente este momento, dado
que existen esos costes de transicion, para analizar todas conjuntamente y que elijamos la que nos
parezca mas eficaz para la solucién del problema de la dualidad. Como he sefialado en alguna
ocasion en esta Camara, no puede ser que tengamos un problema identificado durante varias
décadas en este pais y que no hagamos nada verdaderamente sustancial que ayude a mejorarlo.
Esta es una oportunidad Unica para hacer esos cambios.

Por ultimo —también me lo han escuchado en muchas ocasiones, con lo cual puedo ser breve en este
terreno, aunque no quiere decir que no sea importante—, la tercera pata de esa palanca para afrontar los
retos del futuro tiene que ser la definicion y la ejecucién de un plan presupuestario que nos permita
reconstruir los margenes de actuacion fiscal y también reducir la vulnerabilidad que se deriva de un
elevado endeudamiento publico, una vulnerabilidad que surge de los posibles cambios en las condiciones
de financiacién o cambios en la percepcion, en el sentimiento de los inversores.

Las cifras son muy elocuentes. El Banco de Espafna publico ayer la cifra relativa a la ratio de deuda
publica sobre PIB correspondiente al primer trimestre: 125 puntos del PIB en marzo de 2021; incremento
del déficit estructural que, de acuerdo con las estimaciones, si ya era superior a 3 puntos de PIB antes de
la crisis, podria alcanzar niveles cercanos al 5% tras la crisis. Por tanto, es algo que hay que tomarse muy
en serio. Va a requerir, dada la magnitud del reto que tenemos, un esfuerzo considerable que, ademas, ha
de prolongarse durante varios afios. Insisto, para reforzar la credibilidad del plan serian deseables una
definicién y una comunicacion temprana de sus principales caracteristicas. Por lo tanto, hay que involucrar
a todas las administraciones publicas, y esto es absolutamente fundamental en un pais tan descentralizado
en materia fiscal como es Espafia. Hay que combinarlo con las reformas estructurales; las reformas
estructurales pueden aliviar las necesidades de ajuste si verdaderamente son capaces de aumentar el
crecimiento potencial de la economia. Y, por supuesto, como también he dicho en muchas ocasiones, la
distribucién del ajuste en ingresos y gastos tiene que ser decidida aqui, en la Camara, de acuerdo con las
demandas politicas que haya en cada momento, pero creo que, en cualquier caso, deberiamos partir por
una revision integral de todos los capitulos de gasto y también de la estructura fiscal, como esta haciendo
la Comision que entiendo que se ha aprobado para hacer esa evaluacion y como hace la AIReF
periddicamente en relacion con los distintos capitulos de gastos.
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Déjenme que termine con la ultima parte de la intervencion, que tiene que ver con el sector
bancario. Voy a ser breve, aunque, por supuesto, podemos luego ampliarlo en el turno de preguntas
y comentarios. Hay que partir de algo que subrayaba al principio de mi intervencion. Tras la crisis
financiera, la reforma financiera global y la reestructuracién del sector basicamente han hecho posible
que el sector partiera de una situaciéon mucho mejor en términos de solvencia y de capacidad de
resistencia para afrontar esta crisis. De hecho, creo que todos estamos de acuerdo en que los bancos
han sido un actor fundamental en la transmision de las decisiones de politica monetaria y también en
la ejecucion de algunas de las medidas financieras y fiscales. Lo que ha sucedido durante este ultimo
ano en términos de la evolucion del sector bancario es que precisamente esas medidas que he
sefialado han permitido mitigar los efectos de la crisis sobre el sector bancario. De hecho, las ratios
de solvencia, como se puede observar en el grafico de la izquierda de la transparencia, han
aumentado 71 puntos basicos hasta situarse en el 13,3 % a finales de 2020. El crédito bancario —en
la transparencia de la derecha esta una ilustracion de su evolucién— aumenté también en 2020
un 3,5 %, rompiendo la tendencia negativa que habia mantenido en los afios previos. De nuevo, las
medidas han sido absolutamente fundamentales y los datos son muy elocuentes. El crédito dispuesto
en operaciones vinculadas con las lineas de avales ICO representé el 18 % del total de crédito nuevo
y el 34% en el caso del crédito a sociedades no financieras y empresarios individuales. Ademas,
tenemos evidencia de que otras medidas, como la politica monetaria o la politica de recomendaciones
de restriccién de dividendos, también han servido para dar crédito solvente a la economia.

En cuanto a la dudosidad, el crédito dudoso, como pueden comprobar en el grafico de la izquierda, se
ha mantenido en tendencia descendente, aunque, evidentemente, a un menor ritmo que en los afios
precedentes, si bien me gustaria subrayar, como se puede comprobar en el grafico de la derecha, que en
el ultimo trimestre del afio 2020 ya observamos algunas sefiales de deterioro de calidad crediticia, como
el aumento de los préstamos dudosos en algunos segmentos, en particular en el crédito al consumo, una
ralentizacion del descenso del crédito refinanciado o un fuerte incremento del crédito en vigilancia especial.
Todo esto, basicamente, nos dio el afio pasado en términos de rentabilidad del sector bancario, una caida
significativa, que incluso fue negativa, del —0,21 % en términos de rentabilidad sobre activos propios. Es
verdad que una parte significativa de esta caida de la rentabilidad tiene que ver con algunos factores
extraordinarios que afectaron sobre todo a tres entidades de gran tamafio. Si excluimos estos factores
extraordinarios —de hecho, la rentabilidad sobre activos fue positiva, aunque también cayd, el 0,3 %—,
quiza lo mas importante —se ilustra en el grafico de la derecha— es que la causa de esta presion a la baja
de la rentabilidad, que fue generalizada —también se ve en la distribucién del ROA por entidades en el
grafico de la izquierda—, fue el incremento de las previsiones por deterioro, que aumentaron en un 50 %.
Por supuesto, las perspectivas de recuperacion econémica que he sefalado al principio de mi intervencion
se trasladan también en una mejora de las expectativas del sector bancario. De hecho, ya tenemos los
datos de la rentabilidad del sector en el primer trimestre, al menos para los principales bancos cotizados
espafoles. La rentabilidad en este caso sobre fondos propios se situo6 en el 8 %, que, evidentemente, es
una tasa importante, aunque todavia —quiero subrayarlo— por debajo del coste de capital que estimamos
para las entidades, que se sitda casi en el 9%. A pesar de estos elementos positivos, me gustaria subrayar
desde el Banco de Espafia —este, diria yo, es el principal mensaje de nuestro informe de estabilidad
financiera, publicado, como digo, hace unas semanas— que persisten riesgos para la estabilidad
financiera. De hecho, en particular, han aumentado algunas de las vulnerabilidades del sector bancario
que tienen que ver con la reduccién de los margenes y la capacidad de generacién de capital, pero
también con el debilitamiento de la situacion financiera de los hogares y de las empresas. A algunas de
esas debilidades me he referido con anterioridad.

¢En qué nos estamos focalizando las autoridades supervisoras en el corto plazo? En primer lugar,
seguimos sefialando que el uso de los colchones de capital de las entidades es adecuado para reconocer
el deterioro del crédito y seguir proporcionando crédito solvente a la economia. Seguimos subrayando que
las entidades tendran tiempo suficiente para volver a cumplir con esos requerimientos después de la crisis
y que no iniciaremos el proceso de reconstruccion de los colchones antes de que los principales efectos
de la pandemia se hayan disipado. Hay un segundo aspecto muy importante. Dada la incertidumbre que
he subrayado, dado que el impacto de la pandemia todavia no se ha manifestado plenamente en el
balance de las entidades y dado que las entidades siguen beneficiandose de diversas medidas de apoyo
publico, seguimos recomendando que actuen con extrema prudencia en las politicas de distribucion de
dividendos y de remuneracion variable. Y el tercer aspecto importante desde el punto de vista de la
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gestion de las entidades en el corto plazo es que creemos que es muy importante que mantengan una
politica de anticipacion del reconocimiento de los deterioros, garantizando que este sea adecuado y
oportuno, como, de hecho, establecen las guias supervisoras. En este sentido, permitanme actualizarles
las cifras mas recientes que tenemos sobre la evolucion de algunas variables. En el primer trimestre
de 2021, la ratio de dudosos en un sector muy particular que, evidentemente, nos preocupa a todos, como
es el sector de hosteleria, restauracion y ocio, ha aumentado en 1,1 puntos porcentuales. El volumen de
créditos en situacion de vigilancia especial también en este trimestre ha seguido aumentando a un ritmo
del 8,1 % intertrimestral. Y, asimismo, como cabia esperar —hay un analisis muy interesante en el informe
de estabilidad financiera del Banco de Espafia—, las sefiales de deterioro que tenemos de las carteras de
préstamos avalados y de las moratorias son superiores a las del resto, como, por otra parte, cabia esperar,
dado el tipo de personas que se incorporaron a esos programas. Por tanto, la conclusién es que es
probable que haya que mantener el esfuerzo de provisionamiento durante los proximos afos.

Por ultimo, déjenme que enfatice, en esta misma linea de subrayar la combinacion de la gestién del
corto con la gestién de aspectos mas estructurales para el sector bancario, que es absolutamente
fundamental que las autoridades supervisoras no nos relajemos y mantengamos la presion para que las
entidades afronten los posibles riesgos, los nuevos riesgos —algunos ya estan aqui— que emerjan.
Déjenme subrayarles que queda pendiente de implementacion la ultima parte de la reforma global de
Basilea lll. Es una reforma importante. El objetivo —sigue siendo plenamente vigente— es homogenizar
el célculo de los activos ponderados por riesgo. Aqui la clave es lo que denominamos el output floor, que
establece un suelo a las minoraciones que los bancos pueden obtener con el uso de los modelos internos
para calcular los requisitos minimos de capital con respecto al método estandar. Esto es absolutamente
fundamental para lograr un equilibrio entre todas las entidades bancarias a nivel global. El Banco de
Espafia, como saben —también lo hemos hablado en esta Camara—, esta en situacién de modificar la
Circular 2/2016 para hacer operativos los nuevos instrumentos macroprudenciales que la legislacion nos
ha otorgado, que incluye, por ejemplo, la posibilidad de establecer umbrales a los criterios de concesién
de crédito, que son muy importantes. Su aplicacion efectiva por el Banco de Espafia sera muy importante
y a tiempo para actuar y evitar posibles episodios de crecimiento excesivo o inadecuado de crédito, como
sucedio en el pasado. Es muy importante también que pensemos en la arquitectura financiera institucional
en Espafa. Aqui, como he subrayado en distintas ocasiones, la Ultima vez en la Comision de Calidad
Democratica del Congreso de los Diputados, hay dos cuestiones que, desde mi punto de vista, son
importantes. La primera es que sabemos que algunos paises han ido evolucionando hacia modelos mas
integrados, con un mayor papel de los bancos centrales, separando las responsabilidades de preservacion
de la solidez patrimonial de todas las entidades —no solamente de las bancarias, sino también de las de
seguros y de las de valores— de la supervisién de la vigilancia de la conducta de las entidades en relacién
con sus clientes, otorgando esas dos responsabilidades a instituciones separadas, Banco de Espafia en
el primer caso y Comisién Nacional del Mercado de Valores en el segundo. Este es un esquema sobre el
que debemos reflexionar. Tiene algunas ventajas evidentes en términos de resolver algunos potenciales
conflictos que pueden surgir en la supervisidon conjunta y también para mejorar la eficiencia y la eficacia
de la actividad supervisora, sobre todo en un contexto en el que cada vez mas vemos conglomerados
financieros que realizan actividades en todas esas dimensiones que acabo de subrayar, como creo que
también es importante incorporar a esta reflexion la distribucién de las funciones de resolucion de las
entidades. En este caso, en Espafa, como saben perfectamente, estan separadas las funciones de
prevencion de las funciones de ejecucion en el Banco de Espafia y en el FROB, respectivamente, por
supuesto en el marco del Mecanismo Unico de Resolucién Europeo. Este es un esquema mas complejo
que el que existe en otros paises, donde las dos funciones estan integradas y, generalmente, estan
unificadas en el organismo responsable de la supervisién bancaria, que en este caso es el Banco de
Espafia, lo que se justifica por argumentos de economia informacional, por informacién de costes y
también de coherencia con la valoracion de las implicaciones para la estabilidad financiera.

Entre los nuevos riesgos que las entidades van a tener que afrontar, que tienen que afrontar ya, hay
dos que destacan por encima de todos: cambio climatico y digitalizacion. En el caso del cambio climatico,
los supervisores debemos garantizar que las entidades valoran correctamente estos riesgos, que los
incorporan en su gestion y, por supuesto, debemos favorecer el desarrollo de estandares de informacion
y bases de datos adecuadas para su medicion, que son fundamentales para luego proceder a la valoracion
del riesgo de manera adecuada. Y en cuanto a los desarrollos tecnoldgicos, por supuesto, uno de los
grandes riesgos que se estan analizando por todos los supervisores en estos momentos tiene que ver con
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el incremento de la posibilidad de los ciberataques, pero también con la posibilidad de que la competencia
de las compainias tecnoldgicas, las denominadas big tech, puedan convertirse en una via disruptiva para
el sector. Aqui lo importante desde el punto de vista regulatorio, desde el punto de vista supervisor, es
garantizar que somos capaces de actuar de manera proactiva en el perimetro regulatorio, de tal manera
que garanticemos la maxima de misma actividad, mismos riesgos, mismas reglas. Y, por supuesto, la
competencia tecnoldgica también ejerce una presion adicional a la cuenta de resultados, a la rentabilidad
del sector bancario. Esto resulta fundamental afrontarlo profundizando en las ganancias de eficiencia,
reduciendo costes y utilizando mas intensamente las nuevas tecnologias.

Déjenme solamente un minuto para mencionar que, por supuesto, esta dimension tecnoldgica, este
desarrollo tecnoldgico también nos afecta a los supervisores y a los bancos centrales. En este caso,
permitanme que subraye que el Eurosistema esta en el proceso de fijar los objetivos y los plazos para
un eventual proyecto de euro digital, que se concibe como una herramienta para estimular la innovacion
y actuar como catalizador de la competitividad y el crecimiento. También como un mecanismo para
apoyar o salvaguardar nuestra soberania monetaria e incluso para aumentar el papel exterior de nuestra
divisa y, por extension, la capacidad de influencia mas alla de nuestras fronteras. Aqui el enfoque que
se estd adoptando es ambicioso, pero al mismo tiempo es muy importante que abordemos
adecuadamente las cautelas necesarias para garantizar que todas las dimensiones, las implicaciones
para la estabilidad financiera, para la politica monetaria, para la industria financiera, por supuesto, se
tienen en cuenta adecuadamente.

Sefior presidente, me va a permitir que finalice esta comparecencia no de una manera muy distinta a
la que he finalizado otras comparecencias en esta misma Comisiéon. Es un mensaje que he querido
trasladar desde hace mas de un afio a la sociedad espafiola y que tiene que ver con como debemos
afrontar como sociedad este drama que nos ha ocurrido en el ultimo afio y los retos de medio plazo. Los
retos de la economia espafiola —he tratado de subrayarlo durante toda mi intervencion— son de caracter
estructural y, por tanto, necesitan una respuesta estructural. Asi pues, el disefio y la implementacién de
esa respuesta deben estar basados en amplios consensos sociales y politicos si verdaderamente
queremos que sean creibles y que duren en el tiempo. Es importante que estos consensos sean
compatibles con la ambicion y con la urgencia que creo que exige la magnitud de los retos que debemos
afrontar en nuestra economia. Si me permiten, quiero acabar diciendo que creo que una buena parte del
crecimiento y, por tanto, del bienestar o de la prosperidad de los ciudadanos depende en gran medida de
que afrontemos esos retos de una manera consensuada, de una manera urgente y de una manera
ambiciosa. Con esto acabaria.

Muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefor Hernandez de Cos, por su amplia y sustanciosa
informacion y, por supuesto, por esta conclusion que este presidente comparte.

Vamos a escuchar a los grupos parlamentarios. Ya saben ustedes que el tiempo de intervencion es de
diez minutos y que después les daré un turno final de precisiones de tres minutos. Les ruego que se
ajusten al tiempo en la medida de lo posible.

Por el Grupo Parlamentario Mixto, tiene la palabra don Tomas Guitarte Gimeno.

El sefior GUITARTE GIMENO: ;Podemos prescindir de la mascarilla?
El sefior PRESIDENTE: Si usted quiere y no le molesta al vecino, si, pero la costumbre es tenerla.

El sefior GUITARTE GIMENO: Muchas gracias por su comparecencia, prolija y muy detallada. Le
quiero agradecer especialmente que por primera vez el Banco de Espafia tenga en sus informes uno de
los cuatro capitulos destinado a evaluar el reto demografico, el problema poblacional o la causa de todo
esto, que nosotros entendemos que son los desequilibrios territoriales internos en Espafia, tal y como se
comprometié con nuestra senadora Beatriz Martin en una comparecencia en el Senado. Le agradecemos
esa disposicion, creemos que este deberia ser el camino y que de aqui en adelante el Banco de Espafia,
igual que otras instituciones, siga dando cumplimiento, ademas, al mecanismo de garantia rural que
aprob6 este Congreso recientemente en un Pleno, donde se instaba al Gobierno a que arbitre este
mecanismo, que no consiste mas que en evaluar antes y después todas las politicas de los érganos
estatales en funcion de cdmo inciden en resolver el problema de los desequilibrios territoriales y los
problemas demograficos. No obstante, pese a agradecer este esfuerzo que se ha hecho en el informe,
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como usted ha dicho, no deja de ser una primera aproximacion y algo —iba a decir superficial— que
carece de profundidad para su analisis definitivo. Ustedes mismos dicen que requiere un nivel de analisis
mas exhaustivo y que es una primera aproximacion. En efecto, creo que en los analisis que se han
seguido siguen todavia muchas de las inercias de los estudios demograficos de hace quince o veinte
afios. De hecho, parte de la bibliografia que se cita, aparte de ser anglosajona o norteamericana, no
especifica de Espafa, donde hay muchas singularidades, obvia producciones muy recientes, por ejemplo
en el aspecto de las infraestructuras, cuando se nos viene otra vez a querer decir poco menos que el
desarrollo o creacion de infraestructuras puede acarrear una mayor divergencia territorial. Eso que parece
un argumento de barra de bar esta absolutamente superado por la literatura cientifica. Tiene menos de
dos afios una tesis doctoral desarrollada con el mismo método que ustedes han aplicado aqui, en el
informe del Banco de Espanfa, que se titula «Valoracién de las transformaciones territoriales en la Espaina
peninsular mediante el estudio en la red viaria, indicadores de accesibilidad y de potencial de poblacién», de
don Carlos Lopez Escolano, donde queda demostrado que en Espafia peninsular, durante todo el siglo XX la
relacion entre creacion de infraestructuras, actividad econémica y poblacion es directa, o sea, donde se
han hecho infraestructuras, ha crecido la poblacion y ha habido desarrollo econémico. En buena parte es
de este sentido comun. Yo todavia no conozco ninguna ciudad de Espafia o ningun territorio que tenga
autovias o vias de alta capacidad y que estén pidiendo que se las quiten porque eso les perjudica el
desarrollo o el aumento de poblaciéon. Hay verdades que parecen de Perogrullo, pero todavia se sigue
insistiendo en ese argumento que para nosotros esta absolutamente superado.

Igual que con las infraestructuras, se hacen determinadas referencias a que no es concluyente que las
politicas de incentivo fiscal beneficien la repoblacién o que no es concluyente que las reubicaciones de
instituciones publicas contribuyan a frenar o a mitigar este problema, cuando otros estudios recientes si
demuestran que es bastante concluyente y, sobre todo, esta derivada nos viene de que las fuentes
utilizadas son la mayoria de las veces norteamericanas, donde la situacion territorial y poblacional es muy
distinta a la europea. Como ustedes reconocen en el informe, la situacién de Espafia respecto a su
contexto inmediato y el contexto politico en el que nos envolvemos, que es la Union Europea, es el propio
mapa que ustedes publican (muestra un mapa), donde se ve la mancha blanca de Espafia, que es todo
despoblado, frente al resto de la Unién Europea; mapa que se reproduce ahora en azul pero que en el
informe de 2011 lo tenian reproducido en rojo y es practicamente el mismo o mas acuciante ahora; es
decir, de 2011 hasta ahora no se ha hecho absolutamente nada por resolver este problema.

Como usted también dice en el informe, es una cuestion trascendente y estructural de los problemas
de Espafa, porque incluso en el informe del CIS, que ustedes mencionan, para el 88 % de la poblacion
espariola el problema demografico, el problema de la lucha contra la despoblacion es uno de los problemas
graves o0 mas graves que tiene el pais. En consecuencia, el Gobierno lo ha incluido en uno de los
principales ejes de actuacion. Pero creemos que ha llegado ya el momento de que de verdad se apliquen
politicas que luchen contra ese proceso, 0 sea, no que vayan a satisfacer o a paliar como una obra de
caridad a la gente que todavia pervive en esos territorios, sino que se aproveche para intentar revertir la
situacion. No podemos conformarnos solo con dotar de servicios a los que todavia viven. Aqui creo que
estamos hablando del mismo pais; igual de espafioles son los que viven en las grandes ciudades, como
los que viven en las dreas despobladas, los mismos derechos les acucian y hay que resolverles los
mismos problemas, y realmente no siempre lo vemos asi. Nos parece que somos territorios abandonados,
territorios que estamos al servicio de otros territorios y no nos queda mas remedio que decir que eso, a
nuestro entender, se ha acabado. Es decir, si estamos en Espafa, si Espafia es nuestro pais comun,
queremos tener los mismos derechos que tienen los demas; queremos poder elegir dbnde podemos vivir
y que la Administracién nos preste los mismos servicios. Esa politica, que es muy diferente a la que se
esboza en estos informes, es la que creemos que hay que cambiar, porque, por ejemplo, no podemos
arrastrar desde siempre el mismo planteamiento que nos ha hecho estar en la situacién que estamos, que
se la ilustraré con un ejemplo. En la dotacion de infraestructuras nosotros somos una provincia
absolutamente desvertebrada. Tenemos dos territorios, Teruel y Alcaiiz, que no estan conectados con
ninguna via ni con ninguna via de alta capacidad, con ningun tren. Pues bien, hubo un proyecto de
conexion ferroviaria entre ambas ciudades, desarrollado con sus tuneles, con sus puentes, etcétera, que
por un informe del Banco Mundial, respaldado por un informe del Banco de Espafia, no se construyo ni se
puso en marcha. Esto era en 1935 y se volvié a analizar después de 1950. Quiero decir que, pasados casi
cien afios, todavia no parece que haya llegado el momento de que algun banco, el Mundial o el de
Espafia, hayan entendido que invertir en infraestructuras en la provincia de Teruel pueda ser un medio de
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combatir o frenar su proceso de despoblacién. A ese tipo de abandono es al que me refiero cuando el
Estado no ha mirado con equidad, porque en el fondo de lo que estamos hablando es de un problema,
como usted también ha dicho, de igualdad constitucional, de igualdad entre los espafioles.

Cuando todo se quiere someter al criterio de eficiencia, lo que queremos trasladar nosotros es que la
eficiencia no puede verse solamente como una eficiencia con caracter econémico, una eficiencia de que
salgan los numeros, de que las cuentas de resultados sean positivas, sino que la eficiencia tiene un
caracter social segun el cual, probablemente, la eficiencia econémica ha de buscar un objetivo. Si el
objetivo es puramente ser eficiente econdmicamente, no parece que sea una conclusién. Tenemos una
eficiencia social que es ordenar el pais de una forma correcta y estratégica. Y poco mas. Es una cuestion
de planteamiento general que le quiero transmitir. Quiero decir que creemos que ha llegado el momento
de romper el circulo vicioso de aquellas cosas que siempre se posponen precisamente por problemas de
eficiencia. Nosotros, por ejemplo, pese a tener programadas infraestructuras —nosotros y otros territorios
de Espafia que estan en la misma situacion—, en los momentos de bonanza nunca se construyen porque
se estan construyendo las de las grandes ciudades. Y en los momentos de crisis, cuando hay que analizar
coémo se sale de la crisis, siempre se responde: es que va a ser mas eficiente invertir en las grandes areas
pobladas, donde el retorno va a ser mas inmediato, que en las zonas con problemas de despoblacion. Al
final, una cosa con otra, se va constantemente repitiendo el mismo argumento y nos encontramos con que
pasan no ya legislaturas, sino varias décadas, y proyectos planificados hace veinticinco afios, por ejemplo,
no se han ejecutado. Consecuentemente, qué se produce? Pues se produce una polarizacion continua,
un reequilibrio del mapa geografico de las areas de actividad en Espafia, y una y otra vez los mismos
territorios siguen siendo los mas perjudicados. Creemos que, de verdad, tenemos que tomarnos este
problema como sustancial, como crucial, como reconocen la mayoria de nuestros conciudadanos, para el
futuro de Espafia, porque no puede haber un pais tan distinto a su entorno europeo y con un problema
casi masivamente producido por la falta de actuacion del Estado, o por una actuacién equivocada, o por
una omisién del deber del Estado. Y eso es lo que pedimos, que se actue y que valoren estas cuestiones
desde esta perspectiva, desde la perspectiva del equilibrio territorial de intentar dotar a todos los espafioles
de un minimo grado de competencia, con unas oportunidades parecidas, para que pueda decirse que se
esta cumpliendo lo que aprobamos en la Constituciéon espafiola de 1978.

Gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefor Guitarte.
Por el Grupo Vasco (EAJ-PNV), tiene la palabra la diputada dofia Idoia Sagastizabal Unzetabarrenetxea.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Gracias, presidente. Buenas tardes. Gracias,
sefor gobernador, por su comparecencia y por sus explicaciones.

Es verdad que la instituciéon a la que representa ha elaborado un informe acerca de los diferentes
ambitos econdmicos bastante exhaustivo. Pero de su intervencion parece que se desprenden dos cosas
claras: una, que hay que mantener todavia las ayudas o las reformas. Y dos, hay que abordar una serie
de reformas estructurales, como usted ha dicho.

Nos ha dicho que no es el momento de recortes, pero en el futuro habla de reconstruir esos margenes
fiscales, porque nos dice que la economia espafola puede ser vulnerable a posibles cambios en las
condiciones de financiacion. Y podemos estar de acuerdo, pero creemos que en estos momentos esos
cambios de condiciones parece que no van a ocurrir en el medio plazo. Entendemos que no es el momento
de recortes, pero también entendemos que un plan de consolidacion fiscal deberia de llegar en cuanto
haya un rebote del crecimiento econémico, teniendo en cuenta ademas que Europa parece ser que va a
mantener la suspensioén de las reglas fiscales. Por cierto, que también estamos de acuerdo en que esa
revision se tiene que dar, como usted bien ha dicho, simplemente por dos razones: porque hay que
adaptarlos a esos nuevos retos y —entendemos nosotros— por el descontento que ha habido en la
aplicacién de esas reglas fiscales, que han llevado a muchos recortes, y también porque si estamos
hablando de que es necesario una gran inversion publica en estos momentos derivada del COVID y para
la transformacion de la economia, dificilmente se van a poder abordar si esas reglas fiscales se mantienen
en vigor tal y como estan.

Es verdad, y también estoy de acuerdo, que el manual de instrucciones ha sido distinto en esta
crisis. Nosotros entendiamos que la austeridad no era el camino y, como usted bien ha dicho, la
economia va a seguir necesitando de estimulos para evitar una recesion. Es verdad también que, con
respecto al déficit de la deuda publica, llegara un momento en que habra que abordarla, pero
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entendemos que seria bueno que en época de crecimiento econdmico se empezaran a dar pasos para
saber por donde empezar a trabajar.

El informe también nos habla de revisar el sistema impositivo, de revisar la eficiencia del gasto, una
eficiencia que si esta elaborando la AIReF y nosotros entendemos que el Gobierno ira incluyendo aquellas
mejoras que estime necesarias. Pero si me gustaria que nos concretara algo mas esa reforma fiscal de la
que se esta hablando porque desconocemos su concrecién. Nos gustaria que nos diera su opinion, por lo
menos, acerca de su conveniencia o no, porque estos dias 0 semanas estamos asistiendo a un debate
simplista de subida y bajada de impuestos; si, segun su vision, seria suficiente con una redistribucion o si
a lo mejor deberiamos hablar de una predistribucion, como vienen anunciando ya diferentes economistas,
como Mariana Mazzucato.

Por otro lado, aqui usted nos ha hablado de una estrategia integral de reformas estructurales
ambiciosas con vocacion de permanencia, y hay diferentes ambitos. Se habla mucho también del mercado
laboral y se habla de reducir la dualidad de los contratos, como también ha planteado el Gobierno.
Nosotros entendemos que puede ser bueno simplificar estos tipos de contratos, pero la temporalidad,
desde luego, no depende del numero de contratos o del tipo de contratos, sino de su uso, tanto en el
ambito publico como en el privado. Nosotros entendemos que el problema es mas el uso fraudulento que
se hace de los mismos y habra que conocer cémo se controla este uso.

Usted nos ha hablado también del coste del despido y me imagino que en ese sentido nos ha
hablado de la mochila austriaca y también de las politicas activas de empleo. Agradeceria mas
concrecion, qué cambios introducirian para mejorar la eficacia y la eficiencia de esas politicas activas
de empleo teniendo en cuenta ademas que son competencia de las comunidades auténomas, porque
es verdad que la preparacion para el trabajo exige una adaptacion permanente a las nuevas necesidades
que surgen del entorno y nos exige que haya una continuidad entre el empleo y la formacién continua
en la vida laboral. Por tanto, entendemos que la formacion es, para el desarrollo econdmico, el pilar
basico de la competitividad.

Hay una cosa que me preocupa aqui también. Cuando habla de la estrategia integral de reformas
estructurales esta hablando de incremento del capital humano y habla del replanteamiento integral de los
sistemas educativos en todos los niveles. Me gustaria saber qué vision tiene el Banco de Espafia en este
sentido, porque también es una competencia que esta en manos de las comunidades auténomas.

En cuanto a favorecer el crecimiento empresarial, también habla de la revision del marco regulatorio
y judicial. No sé si esta haciendo referencia a la Ley de garantia de unidad del mercado. Como sabe,
hubo una sentencia del Tribunal Supremo, y me gustaria saber si esa vision es una visién centralizadora
de la misma.

Por otro lado, también se nos ha hablado aqui —la vicepresidenta econémica también lo ha hecho—
de que el crecimiento va a venir en una parte de los fondos europeos. Nosotros tenemos una gran
preocupacion con los fondos europeos. Entendemos que la recuperacion econdémica tiene que venir de la
mano de la transformacién, mientras que la transformaciéon no va a venir necesariamente de la
recuperacion. Y para llegar a todas estas reformas —y usted lo ha dicho hoy— se necesita un gran
consenso y parece que aqui muchas veces lo que estamos diciendo, lo que se ve es que unos se tiran los
trastos a otros, que si tu mas y yo menos. Estamos de acuerdo en que se necesita ese consenso. Pero,
como hemos dicho, si el crecimiento va a venir de los fondos europeos, nosotros tenemos una gran
preocupacion, porque se habla de un plan con gobernanza pero sin cogobernanza, porque creemos que
no se tiene en cuenta a todas las administraciones publicas. En qué se estan basando los criterios para
recibir los importes, por lo menos, de las comunidades autdbnomas. No sé si tiene usted mayor informacion
con respecto a cdmo se va a llevar a cabo todo este proceso de eleccidon de proyectos que se nos esta
anunciando. Es verdad que en las conferencias sectoriales lo que si estamos viendo es que los criterios
basados en proyectos de transformacion van mas a recuperacion, y eso nos preocupa. No sé si usted
tiene alguna informacién al respecto.

Usted nos ha hablado también del tema de las ayudas directas y nosotros entendemos que es algo
necesario. Es verdad que el Gobierno ha rectificado y que ahora se da cierta flexibilidad a las comunidades
auténomas, pero por eso decimos aqui que es necesario ese consenso desde el principio y no a posteriori,
porque luego vienen los parches.

Por ultimo, ha hablado usted también de los retos del sector bancario y a mi me gustaria saber cémo
encaja toda esta ola de despidos que estamos padeciendo ultimamente con estos retos del sector
bancario, porque es verdad que una parte puede venir derivada de la digitalizacién, pero también vemos
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que puede derivarse de la necesidad de reducir costes para ganar competitividad y rentabilidad. Por otro
lado, la vicepresidenta econémica creo que trasladé al Banco de Espania la preocupacién por los sueldos
y bonos de los ejecutivos de la banca en un escenario de ajuste importante de plantillas. Me gustaria
saber qué papel juega el Banco de Espafa en este sentido, si tiene o no tiene algo que decir.

Nada mas y muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefiora Sagastizabal.
Por el Grupo Parlamentario Ciudadanos, tiene la palabra la diputada dofia Maria Mufioz Vidal.

La sefiora MUNOZ VIDAL: Gracias, presidente. Gracias, gobernador. Es un gusto tenerle en esta
casa de nuevo y escuchar su magnifica exposiciéon tan detallada. Antes de comenzar mi intervencion,
quiero pedir disculpas por si tuviera que salir antes de que pudiera acabar la comparecencia y no estuviera
para escuchar las contestaciones —lo haré en diferido—, pero siendo el nuestro un grupo pequefio y
habiendo varias comisiones, una tiene que repartirse.

Una cosa que ha quedado clara y quedo clara yo creo que a principios de afio —bueno, a finales
del afo pasado ya desde mi grupo parlamentario lo proponiamos e insistiamos en ello— es que la
mejor politica econdmica para 2021 era vacunar, vacunar y vacunar. Llegados a este punto, en el que
la verdad es que la vacunacion parece que, pese a los problemas del principio, ha tirado hacia
delante, va a una velocidad muy positiva, creo que, después de ese vacunar, vacunar y vacunar, lo
que ahora tenemos que hacer para recuperar el pulso a nuestra politica econémica, a la economia
espafola, es reformar, reformar y reformar.

En su informe anual, que nos ha presentado hoy, el Banco de Espafa identifica y destaca esos nueve
retos a los que se enfrenta la economia espafiola para su recuperacion, retos a medio plazo que hablan
del crecimiento potencial, del envejecimiento poblacional, de la sostenibilidad de las finanzas publicas, y
ha hablado también usted de las deficiencias en el mercado laboral, del capital humano, de la desigualdad,
la digitalizacion, la transicién ecolégica y los desafios del sector bancario. Y de estos retos, solo unos
pocos —no en su totalidad, desgraciadamente, y en ningun caso detallados en profundidad— se
encuentran en el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia que el Gobierno de Espafa ha
mandado a Bruselas.

Para nuestro grupo parlamentario especial mencion merecen el reto de la sostenibilidad de las
finanzas publicas y las deficiencias del mercado laboral. En cuanto a la sostenibilidad de las finanzas
publicas, ayer mismo conocimos a través de su organismo que la deuda publica espanola se eleva hasta
el 125% del PIB, que es un nivel no solo preocupante en cuanto a la cuantia, sino por las implicaciones
que tiene, y —ya lo ha mencionado usted también aqui— seria producente que el Gobierno presentara un
plan de consolidacion fiscal a medio y largo plazo, plan que no vemos que tenga ninguna intencién de
traer, rechazando no solo nuestra enmienda, la enmienda del Grupo Parlamentario Ciudadanos que
presentamos en los Presupuestos Generales del Estado, sino también las recomendaciones de la AIReF
y del organismo que usted representa.

Este plan de consolidacion ya lo tienen paises como Reino Unido, y sin duda debe ser un ejercicio
previo a cualquier cambio de politica impositiva, ya que nos va a servir para identificar antes que nada el
gasto que se puede emplear de una forma mas eficiente, las partidas que deberiamos eliminar por ser
poco efectivas y llevar a cabo un ejercicio de modernizacién de los servicios publicos que nos permita
ganar en economias de escala y eficiencia, como también ha mencionado usted. Sin embargo, por lo que
oimos recurrentemente de boca del Gobierno, mas bien pareceria que la restriccion presupuestaria a la
que estamos sometidos viene solo impuesta por ese Pacto de Estabilidad y Crecimiento acordado con las
autoridades europeas, y hasta que no se levanten las medidas transitorias con motivo de la pandemia no
deberiamos llevar a cabo ningun ejercicio de responsabilidad fiscal.

Nosotros tenemos claro que la restriccion presupuestaria debe ser un ejercicio propio y primigenio de
responsabilidad, porque —no sé si se habran hecho esta pregunta— cabe preguntarse hasta qué punto
estamos dispuestos a endeudar a nuestros jovenes para pagar los compromisos de hoy. Esta pregunta
viene porque sin esa restriccion presupuestaria autoimpuesta de responsabilidad, sin ese ejercicio de
responsabilidad, el pacto intergeneracional se rompe, y se rompe hoy porque esta funcionando solo para
unos, para una parte de las generaciones, y les pongo un ejemplo: los mas jovenes continuan
endeudandose, pese a su precaria situacion econdémica, mientras que no perciben o no van a percibir los
beneficios del Estado del bienestar, un Estado del bienestar que parece que esta construido solo para
favorecer a una parte de la poblacién de la que se encuentran excluidos.
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Esos retos a los que se enfrentan los jovenes me llevan al siguiente tema que me gustaria tratar, que
es el mercado laboral y las deficiencias de nuestro mercado laboral, porque de nuevo —y uniendo este
tema con el de los jovenes— son ellos los principales perjudicados. Segun un andlisis elaborado por
Fedea, los joévenes duplican en tasa de paro los registros previos a la crisis financiera 2008-2013 y su
salario mensual en términos reales es menor hoy que en 1980, y estas caidas se producen principalmente
por la duracién de sus empleos y un aumento del peso del empleo a tiempo parcial. Es decir, cada vez
mas empleos temporales y jornadas mas reducidas, y esta situacion, lejos de ser coyuntural y derivarse
de esta ultima crisis, tiene sus raices estructurales en lo mas profundo de nuestro sistema. Y aqui quiero
hacer referencia a su propuesta de implementacion de la mochila austriaca. Desde mi grupo parlamentario
estamos encantados de escuchar de su boca esa apuesta por este mecanismo que nosotros llevamos
defendiendo desde que irrumpimos en el Congreso de los Diputados —desde el afio 2015 esta en
nuestros programas—, y este afio presentamos una enmienda junto al PDeCAT, junto a su portavoz,
Ferran Bel, a los Presupuestos Generales del Estado. Digo esto porque ya hay otros lideres politicos que
se hacen eco de sus palabras y se apuntan el tanto. En cualquier caso, queria referirme a su propuesta
de implementacion de la mochila austriaca y al potencial fracaso al que nos va a llevar la reforma laboral
que el Gobierno manda a Bruselas. Y digo fracaso porque, desde nuestro punto de vista, es erronea la
propuesta que hace el Gobierno de simplificacion del menu de contratos, porque parte de una hipotesis
de que al menos en gran parte las ineficiencias de nuestro mercado laboral no tienen un origen
institucional, sino que procederian de nuestro modelo productivo, altamente centrado en actividades
estacionales, temporales, intensivas en mano de obra o generalmente en el sector servicios y que no
requieren de una elevada especializacion. Esta es la unica forma de entender que el Ejecutivo quiera
seguir manteniendo el contrato temporal para actividades tipicamente estacionales, como la agricultura,
el turismo o la hosteleria. Esta eleccioén, sin embargo, puede tener importantes derivadas en relacién con
la efectividad de la medida, como ya ha dicho una portavoz anteriormente. El problema no es qué nombre
se le pone al contrato, sino la causalidad, las causas para utilizar un contrato u otro, porque podemos caer
en una falsa concepcién de la causa si atribuimos a ciertas actividades la caracteristica de temporales
simplemente por sus variaciones en la actividad econdmica intrinsecas a dicho sectores; es decir, llamar
temporales a contratos que serian estacionales o fijos discontinuos, como se conocen hasta ahora. Esta
situacion nos situaria en el mismo punto exactamente en el que nos encontramos ahora mismo, es decir,
acabarian cubriéndose con contratos temporales puestos de trabajo que, en ausencia de esta posibilidad,
se hubieran cubierto con contratos indefinidos. En lo esencial, la propuesta del contrato Unico que durante
mucho tiempo —yo diria siempre— hemos defendido en Ciudadanos no es tanto cuantos tipos de
contratos deben existir, sino sobre todo el principio de regulacién legal no discriminatoria sobre la
naturaleza del puesto de trabajo.

En relacion con esto, y enlazandolo ya con el aspecto de la mochila austriaca, en 2003 Olivier
Blanchard y Jean Tirole publicaron un articulo en el que sefialaban tres caracteristicas fundamentales que
se debian tener en cuenta o deberian considerarse en la regulacion del mercado laboral. El primero eran
las indemnizaciones por despido creciente con la antigledad; el segundo, las prestaciones por desempleo
financiadas bajo el principio del experience rating, el sistema del bonus malus, de forma que las empresas
contribuyan a esa financiacion de manera proporcional a los despidos que realicen, y el tercer pilar de ese
articulo de Blanchard y Tirole era la escasa discrecionalidad de la intervencién judicial en los despidos por
causas econdmicas. Estos tres factores que determinan como se relacionan los agentes en el mercado
laboral no quedan, a nuestro entender, solventados por la reforma propuesta por el Gobierno. Es por lo
que exponian estos economistas que la reduccion del menu de contratos nunca ha de venir en solitario
—y ya lo dijeron en el Manifiesto de los Cien aquellos cien economistas, que fue el primer intento de
debate sobre politicas publicas— y se propuso que no solo habia que reducir el nUmero de contratos, sino
también que habia que introducir un sistema de bonus malus y la transformacion por parte de las
indemnizaciones a la aportacion a un fondo individual, que es la famosa mochila austriaca.

Si me permite el presidente, hago las preguntas porque posiblemente no utilizaré mi siguiente turno.

El sefior PRESIDENTE: Adelante.

La sefiora MUNOZ VIDAL: En base a todo esto, gobernador, me gustaria plantearle cuatro preguntas.
La primera es si cree que esta reforma laboral propuesta por el Gobierno va a solventar, va a solucionar
el problema de la dualidad del mercado laboral si no cuenta, en base a estos tres pilares de Blanchard y
Tirole, con un mecanismo similar a la mochila austriaca, si esa dualidad puede resolverse sin una mochila
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austriaca que la acompainie. Si, segun sus estimaciones de poblacion y crecimiento potencial, el Banco de
Espania tiene calculos sobre la presion fiscal y de cotizaciones sociales que tendran que soportar los
jovenes para poder mantener nuestro Estado del bienestar si no se efectia ninguna reforma. Si cree que
Espafia sera capaz de reducir el déficit estructural y cumplir con los objetivos del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento cuando estas reglas vuelvan a operar. Y la Ultima es una apreciacion: ¢ cree que estamos
pidiendo demasiado a nuestros jovenes y les estamos dando poco, teniendo en cuenta el elevado volumen
de deuda a la que tendran que hacer frente por los excesos del presente?
Muchas gracias. Gracias, presidente, por su generosidad.

El sefior PRESIDENTE: Es el turno del Grupo Parlamentario Plural. Tiene la palabra don Ferran Bel
Accensi.

El sefior BEL ACCENSI: Muchas gracias, presidente. Muchisimas gracias, sefior gobernador, por su
comparecencia. Asimismo, le pido que traslade a todos los técnicos y trabajadores del Banco de Espafia
nuestro agradecimiento y nuestras felicitaciones por el resultado de este informe, que es denso, como
suele ser, porque aporta luces y también algunas dudas respecto del futuro mas inmediato de nuestra
economia, pero también, en parte, sobre la economia europea y a nivel mundial.

Tengo diez minutos, por tanto, no voy a poder llegar donde quisiera llegar, pero si que quisiera
aprovechar para hacer algunas reflexiones, mas alla de las preguntas. Son reflexiones que les hago a mis
compafieros de Comision y también a los que puedan seguir el desarrollo de la misma. En primer lugar,
he insistido —y no es la primera vez— en que el impacto es desigual. El impacto de esta crisis generada
por el COVID es desigual en muchos ambitos: en sectores econdmicos; en zonas geograficas —de aqui
también nuestra reivindicacion de que las comunidades autbnomas deben tener un papel fundamental en
la implantacion de medidas y ayudas al respecto—; es desigual en los colectivos de trabajadores,
evidentemente, en relacidn con los jovenes, los temporales y las rentas bajas, como usted ha senalado, y
también es desigual en el tamafo de las empresas, dado que hay empresas de tamano mediano y
reducido que estan sufriendo de forma importante esta crisis.

El segundo elemento de reflexion —y sé que quiza algunos igual se enfadaran conmigo— es un
elemento de reflexién de futuro. Estos dias estoy escuchando a algunos portavoces, en este caso del
Gobierno, que dicen que se ha reaccionado de forma muy diferente y que el éxito ha sido la reaccién del
Gobierno. No les voy a quitar mérito, pero yo quisiera contextualizarlo. Evidentemente, la reaccién a nivel
europeo no ha sido la misma en esta crisis que en la crisis anterior. Otro elemento que introduce el informe
del Banco de Espafia, que quiza guste a algunos mas que a otros, es que la situacién es realmente
diferente. Gobernador —usted lo ha apuntado y yo quisiera saber si nos puede dar mas datos—, la
situacion del sistema financiero ahora no es la misma que la de hace unos afios, de hecho, hace unos
afios fue uno de los causantes de la crisis. La situacion de apalancamiento de las empresas y de las
familias no es la misma ahora que la de hace unos afos, incluso a efectos de respuestas dentro de la
Unidn Europea, paradodjicamente el brexit seguramente haya ayudado a que la respuesta de la Unidn
Europea sea una que, con Gran Bretafia dentro, hubiera sido seguramente mas dificil, al igual que,
obviamente, los tipos de interés no son los mismos ahora que hace unos anos. ¢ El servicio de estudios
del Banco de Espafia ha hecho alguna simulacién sobre cual hubiese podido ser el impacto de esta crisis
con un sistema financiero como el que teniamos anteriormente y con una situacién de apalancamiento
financiero de empresas y familias como el que tenemos actualmente? Seguramente las mismas
respuestas que se han tenido en este momento en una situaciéon muy dificil, y sin ser yo quien defienda
las ayudas a las entidades financieras en un momento concreto, quiza sin aquel saneamiento del sistema
financiero —que recibié muchas criticas, algunas absolutamente con razén—, hoy, la situacién, por mucho
esfuerzo que se hubiera hecho desde las diferentes administraciones, no hubiese sido la misma.

El tercer elemento de reflexiéon, también importante, es el debate que usted ha citado, y que
evidentemente esta en estos momentos en el conjunto de la Unidén Europea, sobre la posibilidad de
reformar las reglas fiscales y alinearlas mejor a las transformaciones econdémicas y estructurales que se
han producido. Algunas de estas reformas sobre las reglas fiscales son obvias, y usted lo ha dicho, por
ejemplo, la simplificacién, que se entiendan, porque al ser mas simples y entenderse son mas faciles de
aplicar. Un tema importantisimo es que en épocas de bonanza estas reglas fiscales provoquen la
generacion de colchones que después vas a utilizar cuando vengan momentos de mas dificultad. Me
gustaria conocer cual es la opinién del Banco de Espana, en qué direccién deberian ir, mas alla de la
simplificacion, mas alla de estos conceptos importantes genéricos, ¢en qué direccion deberian ir estas
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reformas de las reglas fiscales que, para nosotros, son de una urgencia importantisima? Porque los
planes de consolidacién fiscal, que todo el mundo advierte que se deberian aplicar, se deberian hacer
ya de acuerdo con estas nuevas reglas fiscales, porque si no uno puede hacer una planificacién que
después no sea consonante con las reglas fiscales que se acaben aprobando, si se van a modificar, y
entendemos que se van a modificar.

Cuarta cuestion, el mercado de trabajo, la dualidad y costes del despido, el fondo individual o el
fondo austriaco o la mochila austriaca. Yo les pido a mis comparieros de Comisiéon dos cosas antes de
enterrar esta propuesta, antes de demonizarla. Una, que se lean atentamente el recuadro 2.4 del
informe y la bibliografia que cita este recuadro. Este recuadro no es todo elogio a la hipotética mochila
austriaca. —Este nombre de mochila no le ayuda mucho; seria mejor si hablamos de fondo austriaco,
porque tendria mas posibilidades—. Aqui se establecen las ventajas, se establecen las dificultades y
también las limitaciones. No es la primera vez que hablamos, sefior gobernador, sobre esta cuestion.
Yo le interpelé en su comparecencia previa a la Comision de Reconstruccion, y nosotros la presentamos
en la Comision de Reconstruccién. Ciudadanos también la presenté después, en presupuestos, como
nosotros, y tuvimos suerte. Y digo suerte porque alguien se equivoco en la votacién y fue aprobada en
la Comision, pero el Pleno lo revirtié. Mas alla de esto, ustedes aqui plantean una posibilidad y hacen
una estimacion. Una estimacion de un hipotético coste del proceso de adaptacién de 9000 millones, que
usted mismo dice que es una cantidad muy importante; y es una cantidad muy importante, pero yo la
quisiera relativizar, porque son 9000 millones para resolver uno de los problemas mas importantes de
nuestra economia. Les quiero recordar que hemos destinado 11000 millones en el ultimo programa de
ayudas a las empresas —que se debian destinar, pero hay que decir que son 11000 millones, que no
estamos hablando de una cantidad inasumible— o 16 000 millones; el afio pasado se destinaron 13000
millones de ayudas complementarias por el tema de la COVID a las comunidades autdbnomas. Por tanto,
si en 9000 o 10000 millones se pudiese implementar alguna de estas propuestas, a mi no me pareceria
una cantidad muy desorbitada, pues supongo que la cantidad debe estar sobre estas cifras. Usted ha
planteado que esta era una de las posibilidades para combatir la dualidad y el problema del mercado de
trabajo, y que habria otras; la que no hay es quedarnos como estamos, esto es obvio. Me gustaria que
también pudiese apuntar, desde su perspectiva, cuales son las otras posibilidades para actuar, pero que
entienda todo el mundo —también que entienda el Gobierno— que quedarnos como estamos no es una
de las posibilidades que se deberian contemplar.

Para terminar, quiero agradecerle, también, que el Banco de Espafia destine en su informe anual uno
de sus cuatro capitulos a la distribucién espacial de la poblacion en Espafia y las implicaciones
economicas, implicaciones econdémicas que nos afectan a todos, al conjunto de la economia. Yo quisiera
recordarles y recomendarles —aunque sé que estos momentos no esta muy de moda— una conferencia
que hizo el president Pujol aqui, en Madrid, en el afio 1974. (Rumores.) En el afio 1974, si, si, el president
Pujol, y les hablaba de los problemas que generaria en Catalufia y en el conjunto del Estado espariol la
despoblacion que se estaba produciendo en algunas regiones. Cuarenta o cincuenta afios después esta
conferencia es absolutamente homologable. Veo que a algunas de sus sefiorias les da la risa, pero yo les
recomendaria que se leyeran esta conferencia y después me dijeran su opinion.

El sefior PRESIDENTE: Vaya terminando.

El sefior BEL ACCENSI: Voy terminando, presidente. En todo caso, es verdad que este es uno de
los retos importantes que tiene la economia y, mas alla de que el Banco de Espafia es sensible a la
problematica, si nos lo esta planteando como una de las cuestiones fundamentales, también
deberiamos actuar.

Muchisimas gracias y disculpe, sefior presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Bel.
A continuacién, por el Grupo Parlamentario Republicano, tiene la palabra el diputado Joan Capdevila
i Esteve.

El sefior CAPDEVILA | ESTEVE: Muchas gracias, sefior presidente, con su permiso. Gracias,
gobernador. Buenas tardes y muchas gracias. Me sumo a los agradecimientos por sus explicaciones.
Dividiré mi intervencion en dos bloques.
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En primer lugar, quiero plantear diversas cuestiones respecto a algunos aspectos que se exponen en
su informe anual que nos parecen, como minimo, matizables. Por otro, si me lo permite, con la que esta
cayendo, gobernador, comprendera que, como supervisor del sector bancario, no puedo desaprovechar
esta ocasién para plantearle algunas cuestiones sobre el panorama bancario y, especialmente, después
de hacerse evidente las primeras consecuencias directas de la fusion o absorciéon de Bankia y CaixaBank.
Y lo mejor lo voy a dejar para el final.

En cuanto al informe anual, siendo, como vengo demostrando desde hace cuatro legislaturas, el
diputado menos aplicado de esta Comisién, haré mas preguntas que afirmaciones y agradeceré su
esfuerzo didactico. Proponen en su informe diversas medidas para reformar el mercado laboral. Entre
ellas, en las ultimas paginas del capitulo 2, cito literalmente: Un modelo basado en la acumulacién de
derechos en fondos individuales de los trabajadores. Rescatan ustedes, por tanto, la idea de lo que
comunmente conocemos como mochila bancaria —si el sefior Bel tiene inconveniente llamémosla
austriaca o mochila tirolesa, y prometo seguir los consejos del sefior Bel sobre el cuadro 2 que ha
mencionado—. Al parecer de mi grupo parlamentario, la mochila austriaca —o como quiera llaméarsele—
es abaratar el despido a la mitad. Ademas, proponen que esta medida sea financiada con, habia
leido 8000 millones —soy poco aplicado—, pero usted ha dicho 9000 millones, en todo caso unas dos
veces el déficit fiscal catalan. —Que no conste en el Diario de Sesiones, por favor, que igual estoy
dando una idea—. Son 8000 millones procedentes de los fondos europeos de reconstruccion.
Discrepamos y supongo que no les sorprende. Y es que, a su vez, apuntan ustedes a las desigualdades
como problema para el crecimiento y, sin embargo, proponen recetas que perpetuan el problema:
menos derechos laborales, mas precariedad y el resultado de todo ello ya lo hemos visto
desgraciadamente con la anterior crisis: mayor desigualdad. ¢ Cree el gobernador que esta medida
garantizaria una salida de la crisis mas equitativa? Por otro lado, hemos leido con satisfaccion que
usted, y la institucion que representa, por fin hablan también de las oportunidades del envejecimiento,
tareas que pioneros como el profesor Ifiaki Ortega, de Deusto, lleva afios promoviendo. Envejecer con
salud no es una plaga biblica, es una oportunidad, es de hecho una hazafia de la sociedad moderna
que se ha conseguido en las ultimas décadas. ¢ Podria profundizar en las oportunidades en clave de
nuevo empleo, nueva economia de las canas o silver economy, como se le ha querido llamar?

Sobre las vacunas y previsiones, o yo lo lei mal o el sefior De Guindos nos anunci6 que con el 70 %
de la poblacion vacunada dejarian de inyectar liquido via programa de adquisicion de activos. Usted
propone vincularlo a la prevision de inflacion a medios, si no he entendido mal. ; Qué pasara entonces con
los balances en el momento en que el sefior De Guindos y su presidenta y sus allegados cierren el grifo?
¢ Qué pasara entonces con los balances de supervisados? ;Qué ocurrira con la ya olvidada prima de
riesgo a partir de ese momento? Una pregunta mas, ¢ el programa de adquisicion de activos quiere decir
que estan ustedes acumulando muchos activos? A largo o medio plazo, ¢ qué haran ustedes con todos los
activos acumulados? Bueno, ¢qué hara la autoridad adquiriente con esas acciones? Ira recortando el
cupon, como decimos los viejos en Catalufia, o los resocializara? Es una pregunta que quizas pueda
usted responder en la siguiente comparecencia, porque no es de una urgencia absoluta.

¢ Que sera a medio plazo de la deuda publica? Porque ya no tenemos la opcion de tirar de la caja
de los fondos de pensiones y dejar ahi un papelito, como hacian anteriores Gobiernos, accion que,
ademas, ha dado argumentos dantescos sobre el futuro de las pensiones y justifica la idea de la mochila
austriaca, entre otras.

Fondos europeos. Hablan, como es obvio, del reto de hacer el mejor uso posible de los fondos Next
Generation. Le pregunto ¢ como piensa que deberian articularse para que realmente lleguen a la totalidad
del tejido productivo? Mas alla de generalidades, ;me puede dar usted dos o tres puntos, recetas,
acciones concretas a hacer? Es usted consciente, y asi se lo hemos trasladado en diversas ocasiones,
del grave problema que supone para miles de pymes y trabajadores del tejido productivo, especialmente,
la morosidad en las operaciones comerciales. ; Comparte usted la opinion de la sefiora Lagarde al
respecto? ;Qué opina de que todas estas grandes empresas que utilizan la morosidad como una
herramienta de financiacion informal puedan quedar excluidas de las ayudas europeas? Seria fulminante,
¢no cree? Ni un euro europeo para los morosos. Y, si no son morosos, como realmente no son, y estan
utilizandolo financieramente, esto es una inyeccién de liquido que se calcula en varias veces la financiacion
de la mochila austriaca.

Ademas, hablan ustedes sobre la seleccién de proyectos. Nosotros estamos francamente preocupados
por esta cuestion. Por lo que vamos viendo, nos tememos que, de nuevo, la visidon centralizadora,
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uniformizadora del Estado espafiol y sus habituales practicas berlanguianas acaben restringiendo tanto
las condiciones de seleccién de proyectos como que estos no acaben correspondiendo la realidad de
cada territorio. Cada territorio del Estado tiene unas estructuras econémicas y sociales distintas —algunos
incluso sostenemos que somos distintas naciones— y, en consecuencia, unas necesidades distintas.
Coincidimos con el criterio que usted esgrime para los programas de compensacion a empresas, pero
pide usted una flexibilidad y una rapidez que Hacienda luego no permite a las comunidades auténomas.

Otro de los puntos tratados en su informe que nos ha expuesto hoy es el de la estrategia de
consolidacion presupuestaria, en concreto por el lado de los ingresos. Exponen que seria conveniente
revisar integramente nuestro sistema tributario para conseguir una recaudacion fiscal suficiente para
financiar el nivel de gasto. En este sentido, hemos propuesto en diversas ocasiones una tasa COVID o un
impuesto a las grandes fortunas y empresas, como ya han propuesto organismos poco sospechosos de
socialcomunistas como el FMI o el presidente Biden, que propone incrementar del 21 al 28 % el impuesto
de sociedades. ¢ Esta usted de acuerdo con estas medidas que proponen que, por justicia social, pague
mas quien mas tiene para evitar una salida de la crisis a dos velocidades?

Sobre el sector bancario, desde el primer momento que fuimos conocedores de la fusion CaixaBank-
Bankia pusimos el foco en dos aspectos muy concretos que nos preocupan, y mucho, y los hechos temo
que nos han dado la razén. En primer lugar, la pérdida de miles y miles de empleos en un momento de
crisis econdmica como la actual. A los hechos nos remitimos: son 8000 trabajadores, la mayor parte de
ellos en Catalufia, ni mas ni menos que el 15% de la plantilla. No deja de ser paraddjico ese brutal recorte
de plantilla cuando hace escasas semanas conocimos que CaixaBank habia ganado 4786 millones de
euros en su primer trimestre fiscal, 514 sin contar el efecto contable de la fusidn y, aun hay mas, cuando
somos conocedores de que el expresidente de Bankia acaba, ni mas ni menos, de triplicarse el sueldo,
con aquella alegria, a 1,65 millones de euros, 200000 de variable y un bonito paquete de acciones de
propina. Mientras tanto, trabajadores, despedidos y cierre de sucursales. ;Dénde quedara el servicio al
cliente, sefior gobernador? Usted debe ser el supervisor del servicio al cliente. Excusan estas decisiones
en que ya no entra gente a las oficinas, cuando mas bien lo que parece es que eliminan trabajadores para
eliminar el gasto con el conocido y patan recurso de reducir, capitulo |. Esto lo sabe hacer cualquiera.
Quien es un genio de la economia y cobra tanto dinero quiza debiera aportar soluciones mas imaginativas.
¢Y los clientes? Los clientes ya espabilaran. No es nada extrafio ver colas y colas de gente esperando
delante de las oficinas de CaixaBank. Muchas de estas personas son gente mayor, y creo que no debemos
olvidar la exclusién financiera. Expresamos aqui una clara preocupacion por esta situacion, donde parece
que el servicio al cliente ha pasado a ser la ultima de las prioridades. Y ademas sin ningun temor al coste
reputacional, porque es lo que tiene el oligopolio: esto son lentejas.

Recordemos que sin clientes no hay empresas. ¢Cree el gobernador que en la actualidad se esta
garantizando un acceso a la calidad de los servicios bancarios? Si esta de acuerdo con esta reflexion de
que hay graves agravios en el modelo actual, ¢ qué piensa hacer su institucion para garantizar un acceso
de calidad a los servicios bancarios? Nos preocupa, como ya le he comentado, el impacto sobre miles de
clientes. Con unas minimas bases de teoria econdémica se puede entender muy facilmente: menos
bancos, menos oferta, mayor poder de mercado de los agentes. Las consecuencias del incremento de los
precios a los clientes, como hemos visto en el caso que nos ocupa, en forma de comisiones bancarias.
¢ Sigue usted sosteniendo, como en su anterior comparecencia, que es saludable el nivel de competencia
que ya podemos definir como oligopolio? Ahora la banca decide incrementar las comisiones hasta niveles
muy altos y adoptar un pago directo por el uso cotidiano de una cuenta. Perdéneme, pero ¢no es soez
invocar el poco margen con las cuentas del primer trimestre que han presentado? ;No quisieran para si
muchos sectores de la economia espafiola tener ese margen cercano al 8 %, si no me equivoco? ¢ Esta
actuando —o piensa actuar— el Banco de Espana para regular esta situacién de comisiones altas y
sincronizadamente crecientes? ;Se coordina su entidad con la CNMV para detectar, evitar vy,
eventualmente, sancionar un temible cartel de comisiones bancarias?

Muchas gracias, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Capdevila.
Por el Grupo Parlamentario Confederal de Unidas Podemos-En Comu Podem-Galicia en Coman, tiene
la palabra don Roberto Uriarte.
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El sefior URIARTE TORREALDAY: Gracias, presidente.

Bienvenido a esta casa. Es un placer, por una parte, tener todos los datos que nos ha facilitado tanto
en los documentos como en su intervencion, que ha sido siempre calmada y amable y, de alguna forma,
con efectos beatificos sobre los que asistimos a esta Comision.

En cuanto a los muchos asuntos que se plantean y que ha planteado usted en su documento y en su
exposicién, algunos de ellos no los voy a tocar, y no los voy a tocar por dos razones. Algunos comparieros
han ahondado més sobre la mochila austriaca o como se le llame o sobre las modalidades contractuales.
Yo no lo voy a hacer por dos razones. En primer lugar, porque tenemos un tiempo limitado y, en segundo,
por respeto institucional. El Banco de Espafia, como otro tipo de instituciones que son independientes y
auténomas y que tienen un caracter regulatorio, en mi opinién, ganan mucho prestigio institucional en
aquellos paises en los que interfieren lo menos posible, en los que no dan titulares a la prensa y no
interfieren sobre la deliberacion publica y sobre los acuerdos entre las instancias democraticas a partir de
programas refrendados por la ciudadania. En la medida en que se dedican a su labor, a los fines que
tienen legalmente atribuidos, como bien ha sefialado, y que es una prioridad béasica para usted, se centran
en las cuestiones vinculadas con la estabilidad financiera del sistema, que es de lo que tendriamos que
preocuparnos. En este sentido, usted ya ha expuesto y ha dicho que le preocupa esta cuestién, pero nos
plantea problemas serios. Por una parte, la cuestion de la concentracién bancaria y, por otra, la de las
remuneraciones, de las se ha hablado con caracter previo.

Una cosa que me resulta sorprendente es cdmo, en general, a muchos que se proclaman liberales no
les preocupa en absoluto la oligopolizaciéon de determinados sectores econémicos ni la concentracion de
empresas. En este pais vivimos en una cultura econdmica muy extendida, que cuanto mas grande sea
una empresa, mejor. Necesitamos empresas grandes. Punto.

Desde que tengo uso de razoén, desde que gané mi primer salario con dieciséis afos, siempre he
trabajado con un banco de reducidas dimensiones, en una cooperativa de crédito de mi pais, y es una
cooperativa que no solo tiene una funcion social, mucho mas alta de la que tiene la mayoria, y de
responsabilidad social, sino que, ademas, es extremadamente competitiva. Sin embargo, frente a eso, he
visto caer a grandes gigantes con pies de barro, tradicionalmente promocionados por los poderes publicos,
y a mi esto me sorprende: que nunca les preocupe en absoluto a algunas personas que se afirman
liberales, y que parezca que tengamos un sistema bien repartido, bien competitivo, bien compensado y sin
gigantes de pies de barro. Parece que no les preocupa en absoluto, pero a mi me preocupa, y me
preocupa mucho, sobre todo, porque tenemos un sector como el bancario donde hay gran fidelizacion por
parte de los clientes, especialmente por aquellos clientes de mayor edad. Esta fidelizacion que existe, en
general, a su banco de toda la vida o a sus instituciones, lo que provoca es algo que suele suceder
habitualmente en las grandes empresas: que los comportamientos irresponsables por parte de sus
gestores sea un riesgo mucho mas grande.

Ya lo estudiamos vy, recientemente, aprobamos la trasposicion de una directiva europea sobre
actividades de riesgo, sobre malas practicas por parte de las direcciones de las grandes empresas. Esto
en el sector bancario es mucho mas peligroso y lo hemos visto. No es malo que las empresas sean
grandes, si es bueno sin duda que crezcan, pero es bueno que crezcan porque no lo necesita o lo exija
su competitividad, pero manteniendo esa competitividad por razones de fondo de que es una empresa
eficiente. Sin embargo, muchas de las concentraciones se producen desde arriba, desde la cupula, y
por sus intereses exclusivos. No hay mas que ver las remuneraciones y lo que esta sucediendo y a lo
que estamos asistiendo, que consiste en que las concentraciones se hacen en beneficio muchas veces
exclusivo de la cupula y con perjuicio enorme de todo el entramado institucional que compone la
empresa, es decir, de los trabajadores de la empresa, de la masa de los accionistas, de los acreedores
de la empresa y de sus clientes y usuarios. Lo ha dicho bien claramente. Yo, en concreto, en mi ciudad,
una persona mayor que vive en el casco viejo y que toda su vida tenia los ahorros en las cajas de
ahorros —que triste final que les hemos hecho pasar después de mas de cien afios de funcionamiento
correcto y, en vez de subsanar las ineficiencias en la gestion, lo que hemos hecho es cargarnos las
propias instituciones— resulta que si vive en el casco viejo de mi ciudad tiene a su disposicion cuatro
oficinas a todo lujo, en las calles mas comerciales y con marmol a reventar, es decir, un auténtico
derroche. Pero ninguna de las cuatro la tiene, tendra que ir a otro barrio y, si no es eficiente digitalmente
y tiene una brecha porque, supongamos, que es mi madre, ;qué le va a pasar? Que va a ir a esa oficina
bancaria y le van a decir: mire, usted que viene a pagar la comunidad de vecinos, no se lo vamos a
admitir, porque solo le vamos a admitir que nos dé su dinero entre las once y las once y media y, si no,
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que le den a usted morcilla. Este es el sistema que tenemos. La concentracion bancaria se hace no solo
en perjuicio gravisimo del sistema econémico y de la estabilidad financiera por la que debia abogar el
Banco de Espafia, sino que se hace ademas en beneficio exclusivo de determinadas personas, que son
las unicas que obtienen beneficio, y en perjuicio de los trabajadores, de los accionistas, de los usuarios
y consumidores y, en ultima instancia, también de los acreedores de esas empresas y de toda la
estabilidad del sistema.

En este sentido, creo que desgraciadamente tiene que intervenir no en mochilas austriacas o si en el
contrato de contrato tiene que haber uno, dos o tres. Estas no son funciones del Banco de Espaiia, pero
si garantizar la estabilidad del sistema y que el sistema revierta en el bien comun, en el interés de la
pervivencia y en crear un tejido empresarial sano. Esto que es un peligro en si, es un peligro que se
acrecienta enormemente con la llegada de los fondos europeos. Porque, ¢qué es lo que va a suceder con
los fondos europeos? Y ahi le pido que sean especialmente vigilantes. Todos sabemos que las empresas
mas grandes que se han hecho grandes concentrando desde arriba, no por necesidad o por exigencias
de su competitividad, esas empresas tienen unas capacidades brutales de las acciones de resiking o
captacion de recursos o, por decirlo en un castellano mas facil de entender, de ordeiar la ubre del Estado
y de captar recursos publicos, dinero de todos para el beneficio de unos pocos y la concentracion en muy
poquitas manos. Este es el enorme riesgo de que aquellas empresas que son de tamafio bien
dimensionado y que han crecido por sus propias necesidades, no vayan a obtener ningun beneficio de
estos fondos, o hay el riesgo de que no los obtengan, porque se impongan aquellas empresas que tienen
esas capacidades porque se han dedicado siempre a captacion de recursos publicos, a actividades
digamos de resiking, actividades anticompetitivas.

Sobre estos riesgos que son muy importantes querria pedirle que se exprese especialmente. Seria
bueno que no nos dispersaramos, no solo porque no conviene que el banco se convierta en una especie
y, por desgracia, aunque otras autoridades independientes y reguladoras en general se hayan ganado su
prestigio y hablamos desde la Corte de Karlsruhe, desde el Tribunal Constitucional aleman, hasta la BBC
inglesa, muchas instituciones independientes se han ganado su prestigio precisamente por no interferir
sobre la deliberacién politica. Y, en mi opinidén, cuantos menos titulares y menos se embarre la institucion
del Banco de Espafia sobre debates que no le son del todo propios, mucho mejor. Centrémonos en
garantizar esta estabilidad, y veamos qué es lo que hace que tenga pies de barro en muchos casos esa
estabilidad financiera que necesita cualquier pais, porque sin estabilidad financiera todo lo demas no va a
funcionar. Si los recursos publicos simplemente tienen buenos objetivos, pero no hay un control de las
politicas publicas, no hay evaluacion de dénde van esos fondos y de que realmente cumplen los objetivos
y acaban aterrizando en aquel tejido empresarial sano y eficiente, vamos desgraciadamente mal.

No quisiera agotar mi tiempo y su paciencia y, simplemente, quiero hacer un par de comentarios
sobre cosas que usted ha planteado. Tenia varias preguntas para hacerle, pero ya las han hecho y no
quisiera repetirme. Ha hablado usted de la concentracion importante que ha habido del ahorro familiar
como consecuencia de la incapacidad de consumo que venimos arrastrando a cuenta de la pandemia.
Es una cuestion fundamental y me gustaria pedirle su opiniéon de cuales serian las oportunidades y las
amenazas, cOmo cree que eso podria ser beneficioso que se encaminara ese ahorro familiar acumulado,
como podria ser eficiente y cudl seria el riesgo de que resultara ineficiente a los efectos de la
recuperacion. En segundo lugar, qué es lo que usted recomendaria para que se ponga coto a los
desmanes de los que ha hablado el compafiero del Grupo Republicano en cuanto a las retribuciones de
estos gestores de grandes empresas que, como antes explicabamos, muchas veces no actuan al
servicio del interés de la propia empresa, de sus propios accionistas, de sus propios trabajadores, al
interés de la institucién, mucho menos al interés general de la ciudadania y del bien comun al que el
articulo 128 de la Constitucion nos obliga a actuar.

Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Uriarte.
Por el Grupo Parlamentario VOX, tiene la palabra don Rubén Manso Olivar.

El sefior MANSO OLIVAR: Con permiso, sefior presidente.

Muy buenas tardes, sefior gobernador. Buenas tardes, sefiorias. Primero, queria agradecerle el
informe; dé las gracias a la casa por el informe que han hecho. Le voy a dar las gracias hasta seis veces
y luego vamos a empezar. Le voy a dar gracias por el informe anual en breve. Le voy a dar gracias porque
en la pagina 24 responde a una pregunta que le hice el afio pasado sobre la separacion de las funciones
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de supervisor o regulador de la estabilidad financiera de las entidades de crédito y supervisor de los
mercados. Veo que usted, como la ministra Calvifio, también cree que seria una situacion éptima separar
esas dos actividades, la supervision financiera y la proteccion de la clientela. Me ha parecido muy
interesante que hable usted ahora —no lo he encontrado en el informe, aunque a lo mejor lo pone, porque
hay cosas que se me han pasado— de retraer las funciones del FROB al Banco de Espafia. Eso le he
entendido, traer las funciones de ejecucién al Banco de Espafia. Es un tema que no he pensado —lo
pensaré—, pero, en principio, me parece bastante interesante.

No entiendo muy bien su queja sobre las fintech. Entiendo lo que quiere decir, que no puede haber
arbitraje regulatorio y, por tanto, a igual actividad, iguales reglas; pero yo creo que las fintech no hacen
exactamente lo mismo que los bancos, porque no emiten depdsitos a la vista, es decir, no crean dinero.

Me ha parecido muy interesante lo que ha contado sobre el output floor, pero le voy a hacer una
reflexion. Es una reflexion nada mas, sefior gobernador. ¢, Por qué no se plantean abandonar los modelos
internos e imponer la uniformidad? Esto estda demostrando que ustedes se han dado cuenta de que los
modelos internos que utilizan las entidades para medir su solvencia no son buenos.

Le voy a dar las gracias porque usted no cae en el lenguaje cursi al que aqui los responsables
econdémicos —digo econdmicos porque yo suelo venir a las comisiones econdmicas, aunque en el Pleno
también los otros— nos tienen acostumbrados. Usted habla de reformas, habla mucho de reformas y me
parece muy bien, pero no nos pide que las reformas sean inclusivas, feministas o transversales, ni siquiera
ecoldgicas; solo nos pide reformas, reformas con sentido econémico, y esta muy bien, se lo agradezco
muchisimo. Le he visto un poquito verde, un poco centrado en el cambio climatico (risas), pero luego
hablaremos de eso.

Le queria dar las gracias por el bonus track. Nos ha metido un bonus track muy interesante sobre la
Espafia vaciada, un tema sobre el que mi grupo parlamentario ha sido y sigue siendo uno de los mas
combativos. Y aprovechando el bonus track, le voy a pedir yo el bonus track del afio que viene o que usted
me lo regale en cualquier otro momento. El tema del cambio climatico no es pacifico. Le pediria que
escuchase las magnificas intervenciones de mi compariero, el profesor Contreras, porque el tema del
cambio climatico no es pacifico. Si le preocupa —me parece razonable que le preocupe, es parte de la
discusion que tenemos—, le pediria que hiciera el estudio de qué es mas eficiente y qué es menos
eficiente en términos econdémicos en funcion de las tecnologias que vayamos a utilizar para produccion
eléctrica. Esto se lo digo por una cosa. A mi todo esto de las ayudas de Europa me parece muy bien, los
fondos NGEU, pero también soy muy, muy desconfiado con la falta de neutralidad tecnolégica por parte
de las autoridades. Eso crea redes —que tanto le preocupan al sefor de Izquierda Unida— de captacién
de rentas publicas. Dejemos al mercado que decida qué es mas eficiente. Si hubiéramos dejado al Estado
decidir entre el Beta y el VHS, ya sabemos lo que habria elegido: Beta.

Por ultimo, le agradezco la letra. Ha sido un gran detalle para los que pasamos los 50 aumentar el
tamanio de la letra del informe, pero sobre todo le agradezco el respeto a la verdad. Usted ha venido hoy
a dar una clase de ciencia econdmica. Se pueden dar clases de ciencia econémica, porque la economia
es ciencia, que es algo que yo creo que a una parte de la izquierda no le entra. Piensa que la economia,
como decia el sefior Zapatero, es un estado de opinién o algo parecido a un sentimiento, y yo creo que la
gran verdad en la que usted ha basado todo es en la restriccion presupuestaria. No estoy hablando de la
restriccion presupuestaria en el sentido bien dado por mi compafiera Mufioz de Ciudadanos —estoy
hablando de la restriccion presupuestaria publica—, sino de la restriccion presupuestaria de cualquier
ente. Es decir, ningun ente puede consumir e invertir —o sea, gastar— mas de lo que produce. No puede
ninguno. Eso es lo que asegura, sefores, la sostenibilidad de todo. En Espafia —y este afio de nuevo—,
las familias y el sector privado han sido capaces de ahorrar a pesar de todo, a pesar de todo. El sector
publico sigue. Es una discusion que ya mantuvimos el afio pasado. Creo recordar que el afio pasado
tuvimos una discusién con el gobernador sobre que los espafioles en los diez ultimos afos habian
ahorrado 600000 millones, de los cuales 570000 habian sido necesarios para sufragar la deuda publica.

Usted insiste mucho en esto de la sostenibilidad de la deuda publica, habla de reformas
estructurales y en su pagina 35 no voy a decir que usted propone el presupuesto base cero, como
hemos propuesto nosotros, pero esta claro que dice que la decision sobre como distribuir el ajuste
fiscal entre las distintas partidas presupuestarias deberia estar basada en una revision integral de
todos los capitulos de gastos e ingresos publicos. Nos ha gustado mucho. Siento que el sefior Guijarro
no esté aqui hoy; ya saben que tenemos una relacion de adversarios intimos. El me diria que no hay
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problema, porque el sefior Guijarro se ha abonado a la teoria monetaria moderna y para eso esta el
Banco Central: denle ustedes a la maquina con alegria.

Comprendo que diga que hay que mantener los estimulos monetarios. Lo comparto y seran unos
meses mas —no sé cuanto van a poder mantenerse porque, como usted sabe, los tipos de interés han
subido en el area euro, en el secundario a 51 puntos béasicos si cogemos el bono a diez afios, y sobre todo
tienen ustedes la competencia de los norteamericanos—, pero voy a criticar esta politica monetaria que
hay que mantener durante un tiempo y se la planteo a largo plazo. Es decir, jcuanto tiempo vamos a
poder seguir con politicas monetarias laxas? Usted ha hablado de politicas monetarias con el objetivo
del 2% y ha dicho que sea simétrico, es decir, que podamos subir y bajar los tipos. Da la sensacién de que
nunca los vamos a poder subir y los tipos bajos generan muchas ineficiencias econdémicas que pasan
totalmente desapercibidas. Primero, han generado una redistribucién de la riqueza, como usted sabe.
Generan una redistribucion de la riqueza desde los ahorradores hacia los endeudados. Aqui ha habido
una parte de la poblacién que ha ido ahorrando para la vejez y ahora se encuentra con que sus fondos no
producen nada. Segundo, generan una mala asignacion de recursos, porque alargan, como usted sabe,
los plazos de las inversiones, de tal manera que si luego usted tiene la mas minima necesidad de subir los
tipos se produce una crisis empresarial. Y por ultimo, los tipos bajos, aunque parezca mentira, aumentan
la desigualdad, puesto que los primeros perceptores de la liquidez, en tanto en cuanto sean tenedores de
activos que conserven valor, se enriquecen.

Estamos de acuerdo con los estimulos fiscales para ayudar a la poblacién. No sé si el contrato social,
porgue nosotros no creemos en esas cosas, pero el acuerdo que permite que unos gobiernen y que otros
acepten que otros gobiernen se basa en que el gobernante de algun modo se tiene que hacer cargo de la
suerte econdmica del gobernado cuando las cosas van mal. Estamos de acuerdo y ademas se eliminan
desigualdades, etcétera, pero eso tiene limites y, Idgicamente, nos parece que la actuacion del Gobierno
se acerca mas a la del Imperio romano. Es decir, estan repartiendo la anona. Por eso, nos ha gustado
mucho que usted diga que tiene que evaluar el ingreso minimo vital. Lo tiene que evaluar y nos parece
muy bien porque, ademas, como buen emperador romano, el sefior Sanchez se dedica a regar de dinero
a su guardia pretoriana.

Ha hablado de reformas estructurales y a nosotros, en relacion con los ERTE y los ERE —a lo mejor
aqui le estoy lanzando una pregunta—, nos preocupa que muchos de los ERTE realmente sean ERE y
que la incapacidad de los empresarios para hacer frente a las indemnizaciones vaya a hacer que se
alargue esa situacién de manera indebida en el tiempo. Esto iria contra la necesidad de la que usted habla
de quitar trabas a la reasignacion de factores.

Nos ha gustado mucho —mucho, mucho—, sefor gobernador, que hable de natalidad. Nosotros
somos el partido mas natalista, los Unicos que parece que estamos preocupados por este tema. Y no sé
cdmo ve el sefior gobernador —no se lo voy a preguntar— la libertad de jubilacion.

En cuanto a los fondos NGEU, estamos de acuerdo con usted en que hay que dedicar una parte a
costes de transicion. Es decir, no puede ser todo transformacion, porque lo primero que tenemos que
hacer es mantener lo que tenemos y hay principalmente costes de transicidon en esa reubicacién de
factores, sobre todo humanos. Me gusta que hable usted de que sean sistemas de contratacién publica y
que estén sometidos a evolucion posterior. Sobre esto el sefior de Izquierda Unida no se queja. Es mas,
le ha pedido a usted que asuma funciones que no son suyas, le ha pedido a usted que actie como
Intervencion General del Estado y que revise. No, usted opina que hay que hacer una reforma y que el
buen uso es este. Lo mismo que con la mochila austriaca —que podra gustar o no— usted esta
proponiendo reformas estructurales. Las lanza a la Camara —nos las lleva lanzando desde el afio
pasado—, nos ha insistido mucho sobre la necesidad de un plan plurianual de estabilidad presupuestaria,
de que revisemos todo el sistema fiscal y de que revisemos todo el sistema de gasto. En ese tema de la
reasignacion de factores, en relacién con el factor trabajo usted propone, por ejemplo, la mochila austriaca.
Es una propuesta. Lo que si dice —y tiene todo el derecho— es que usted no tiene que decir cual es la
solucidn. La solucién, efectivamente, la tiene que dar esta Camara, pero usted si tiene que decir —asi lo
ha hecho y yo se lo alabo—: tienen ustedes que solucionar el problema del mercado de trabajo.

Yo sé que el presidente hoy esta con la mano abierta y me va a permitir unos segundos mas. Se
quejan de las entidades de gran tamafio. Yo he sido muy critico con la concentracién bancaria, aunque la
entiendo. Todos ustedes me han oido quejarme de las entidades de gran tamafio y de la concentracion
bancaria, y recordar lo bien que nos han funcionado, por ejemplo, las cajas rurales. ;Qué esperaban
ustedes con estos tipos de interés tan bajos? Para lo Unico que han servido es para actuar, primero, como
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analgésico de la irresponsabilidad durante un decenio —como minimo— de esta clase politica —y yo ya
me meto, porque llevo mas de un afio; qué pena— que no ha sido capaz de hacer las reformas
estructurales que el gobernador, por ejemplo, ya nos pedia el afio pasado. Han servido de analgésico,
pero esos tipos bajos han hecho que estas entidades apenas tengan rentabilidad y la Unica manera que
han encontrado necesariamente ha sido concentrarse.

Dicho esto, sefior gobernador, muchisimas gracias.

Un aviso para el sefior Bel, envienme la conferencia de Pujol, por favor.

Muchisimas gracias. Queda el turno de respuestas.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Manso.
Es el turno del Grupo Parlamentario Popular. Tiene la palabra dofa Elvira Rodriguez Herrer.

La sefiora RODRIGUEZ HERRER: Gracias, sefior presidente.

Buenas tardes, sefor gobernador. Gracias por su asistencia a esta Comision, por la claridad con la
que expone la posicion del Banco de Espafia y por su disposicion para el debate, que ya es sobradamente
conocida por nosotros.

Nos acaba de presentar el informe anual de la institucidn que preside para el afio 2020. Si siempre sus
informes son interesantes, el de este afio lo es mas, porque ha sido un afo con circunstancias muy
peculiares que esperemos no se vuelvan a repetir. Claro, no coincido con el compafiero que intervino dos
turnos antes. Es interesante porque es completo; si no, no seria un informe del afio. Ha sido un afio con
un deterioro notable de la economia espafiola debido en buena medida a las restricciones a la movilidad
interior y exterior, que han afectado de forma dramatica a muchos sectores de actividad, como se ha
dicho. El interés de sus informes no solo se debe a la calidad técnica de sus relatos, sino también a la
profundidad de su diagndstico y a la claridad e independencia de sus recomendaciones, porque yo creo
que hace lo que tiene que hacer y siempre lo hace de manera independiente. Un buen ejemplo se
encuentra en ese Ultimo apartado del documento al que algunos se han referido antes que yo, que es la
distribucion espacial de la poblacién y sus implicaciones econémicas. Realizan un analisis detallado de la
situacién en este ambito, efectian un diagndstico y presentan conclusiones y recomendaciones, entre las
que esta, por cierto, una de las que mas repiten a lo largo de las trescientas paginas del informe que hoy
tratamos: la importancia de evaluar la eficacia y la eficiencia de las politicas en los distintos ambitos a
efectos de conseguir los mejores resultados posibles. En este caso concreto recomiendan que todas las
politicas publicas se evalien de forma rigurosa comparando los beneficios en términos de mayor equidad
territorial con los posibles costes que pueden implicar para el conjunto de la sociedad, de modo que se
minimicen las eventuales pérdidas de eficiencia en el uso de los recursos publicos. Se trata de elegir sin
hacer trampas en el solitario, se trata de tener en cuenta todos los factores para buscar soluciones que
maximicen el resultado obtenido. Soy consciente de que la bondad de los resultados puede ser estimada
de forma diferente por cuestiones ideoldgicas, democraticamente ideoldgicas, pero lo que no parece
aceptable es la falta de vision global; a veces la echamos mucho de menos, sobre todo cuando no
andamos muy sobrados de recursos globales. Esta es la cuestion. Se trata de abrir en canal los problemas
de nuestra economia, que son los problemas de todos, de preguntarnos el porqué y el como, de analizar
sus componentes y de aportar soluciones alertando de los riesgos que pueden surgir para subsanarlos;
de ahi el interés del informe que nos ha presentado. En este nos presentan una imagen y la tratan con una
vision a corto plazo —usted lo ha dicho—, porque la situacién es muy grave y hay que superarla, pero
también incorporan el medio y el largo plazo. No solo porque es la Unica manera de hacerlo, sino también
porque estamos en un contexto, el europeo, que nos lo esta exigiendo. Europa nos va a ayudar, pero
también nos va a tutelar y limitar; y va a ser esencial para salir de la situacion en la que estamos, porque
no podemos olvidar que es mucho peor que la de los paises de nuestro entorno, tanto en caida del PIB
como en nuestra gran debilidad estructural, el paro.

Asi, gobernador, voy a realizarle algunas preguntas para que, si es posible, nos amplie sus
explicaciones vy, al hilo, efectuar algunas consideraciones concretas. El déficit publico ascendié en el
afo 2020 al 11 % del PIB con un empeoramiento de 8,1 puntos porcentuales respecto a 2019 y la deuda
se cerro en el 120 % del PIB. Ademas, como usted nos ha sefialado, ayer conocimos que cerré marzo con
un 125 %. Este empeoramiento no se debid solo al efecto de los estabilizadores automaticos, sino también
a los impulsos fiscales aprobados por el Gobierno para hacer frente a los efectos de la pandemia. Esto en
si, dada la situacion y el apoyo europeo, no seria grave si no se hubiera aprovechado la situacion para
tomar decisiones de incremento de gasto estructural que hacen todavia mas complicado sanear nuestras
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cuentas en un futuro, lo que, como usted ha sefialado, es absolutamente imprescindible. ¢ El incremento
de gasto estructural ha generado potencial de crecimiento en nuestra economia? Estas ya son preguntas.
En una perspectiva a medio plazo, ¢ los efectos para nuestra economia son positivos o pueden llegar a ser
negativos? ¢Han realizado algun ejercicio de evaluacion de ese incremento en términos de correcta
asignacion de los recursos publicos? Ya sé que esto es mas bien competencia de la AIReF, pero se lo
pregunto porque sus analisis son muy meticulosos y técnicos.

Por lo que respecta al nivel de deuda publica, en su informe sefialan que en un contexto de caida
secular de los tipos de interés a largo plazo un volumen superior del considerado en el Pacto de Estabilidad
podria ser sostenible en el tiempo. ¢Considera que los niveles que esta alcanzando Espafia son
sostenibles? Dada la tension de nuestras cuentas publicas, ¢la carga de intereses con perspectiva
creciente, tanto por la financiacion de los sucesivos déficits esperados como por una eventual subida de
los tipos de interés, puede llevar a una situacion fiscal insostenible?

El PIB cay6 en Espafia en 2020 un 10,8 %, pero a finales de marzo todavia era un 9,4 % inferior al del
afio 2019. Es cierto que se tomaron medidas para que las decisiones que debian garantizar la salud de
los espanfoles tuvieran el menor efecto posible sobre nuestra estructura econémica, pero lo que empezé
de forma temporal a mediados de marzo del afio pasado se ha ido alargando en el tiempo y estos dias
conociamos que todavia hay casi 600000 trabajadores en ERTE y mas de 450000 autbnomos en baja
actividad. En teoria estos mecanismos tienen sentido, al igual que las ayudas a la liquidez de las empresas,
si su caracter es temporal, pero se van alargando mucho en el tiempo. La concatenacion de las olas de la
pandemia y el retraso en la llegada de las vacunas ha hecho que los problemas de solvencia de las
empresas hayan pasado a primer plano. Las ayudas directas se aprobaron en julio del afio pasado, 10000
millones para empresas estratégicas, y hace algunas semanas para el resto. Las primeras estan siendo
un fiasco que ha rellenado paginas en la prensa y tienen un bajisimo grado de ejecucion; la SEPI no
puede con ellas. Y las otras, que han llegado muy tarde, no acaban de hacerse efectivas. El real decreto-
ley deja mucho que desear, es insuficiente, no cubre a todos los que lo necesitan —ustedes lo dicen en
su informe— e incluye un procedimiento muy ineficiente con la gestion descentralizada de las comunidades
autonomas y la necesidad de colaboracion de la Agencia Tributaria. Hoy conociamos el primer
incumplimiento del Ministerio de Hacienda para dar en el plazo que dicen las normas la informacion que
tiene que prestar esta institucion para poder pagar a las empresas. Por ello, parece que la crisis va a dejar
dafios estructurales en nuestro tejido productivo que pueden hacer que sea mas dificil remontar la
situacion. En el informe sefialan que no se alcanzaran los niveles prepandemia de PIB hasta 2023. ;Y los
de empleo? Hablan de 2022 para los de prepandemia, pero siguen siendo unos niveles altamente
insatisfactorios. ¢ No resolver los problemas estructurales de empleo en Espafia puede ser la causa de
que se produzca una brecha aun mayor que la que tenemos con los paises de nuestro entorno? Por eso
es tan importante que las reformas que se tienen que llevar a cabo se hagan de manera rapida, seria y
efectiva, es decir, sin equivocar en el tiro. En este sentido, ustedes hacen un buen repaso en el informe.

En esta crisis Europa ha recogido el testigo y ha tomado una decisién que era impensable hace solo
dos afos: ayudas por un 80 % de las perspectivas financieras de siete afios, 750000 millones financiados
con bonos mutualizados con cargo al presupuesto europeo. A Espafa nos han correspondido 140000
millones y su grado de ejecucion y eficacia para generar crecimiento y crear empleo es uno de los riesgos
principales que sefialan en su informe. Para que nos lleguen los recursos tras la aprobacion del plan se
deben hacer las reformas derivadas del semestre europeo y se deben ejecutar los proyectos debidamente
aprobados por Europa cumpliendo los requisitos del reglamento del fondo. La ejecucion no va a ser
sencilla; el periodo de tiempo es muy limitado y se deben rendir cuentas del cumplimiento de los objetivos.

El Gobierno decidié6 mediante un real decreto-ley —que nosotros votamos en contra porque no nos
daba ninguna seguridad— el procedimiento y las variantes de ejecucion de los fondos. Nos parecia que
no se aseguraba la eleccion mas eficaz de los proyectos y que su centralizacion al mas alto nivel politico
aparejaba riesgos de clientelismo. Sin entrar en otras consideraciones de indole juridica, creemos
sinceramente que se ha cometido un error de bulto que va a impedir el éxito total que es imprescindible
en la aplicacion de los recursos que nos han concedido. En este sentido, ¢qué opinion le merece el
procedimiento seguido para la conformacién del plan sin debate ni contraste de su contenido con las
administraciones territoriales, los agentes sociales o los propios partidos politicos en esta Camara?
Reiteradamente usted ha hecho en sus intervenciones —también hoy y en otros foros— una reivindicacion
del necesario consenso para todas estas cuestiones, pues tienen un fuerte componente estructural que
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debe mantenerse en el tiempo. ¢ No le parece que esa manera de actuar es justo lo contrario de lo que ha
venido poniendo de manifiesto?

Por otra parte, ademas de proyectos o inversiones atinadas, Espafia necesita reformas estructurales
que en buena medida, como decia, nos han sido sefialadas por Europa. Son muchas y de diversa indole,
pero quiero hacer especial hincapié en nuestro gran problema: el empleo. Es el problema que nos separa
de nuestros vecinos y sin cuya solucién, como sefialé antes, no iremos hacia delante. Ayer mismo en el
congreso de un sindicato y esta mafiana en la sesion de control al Gobierno, la vicepresidenta tercera ha
negado por tres veces a la vicepresidenta segunda y ha asegurado que va a derogar la reforma laboral
del PP. Ha mentido respecto a los resultados de esa reforma y ha sefialado que el componente 23 del plan
recoge esa cuestion claramente. Gobernador, sefiorias, yo ahi no lo he encontrado, salvo que
modernizacién sea sindbnimo de derogacién, que es una clara marcha atras.

Ustedes, en el informe, miran hacia adelante y sefialan que los fondos podrian aprovecharse para
poner en marcha el sistema llamado de mochila austriaca, con un cambio radical en las indemnizaciones
por despido que evitara la discriminacion entre los trabajadores de una misma empresa, que es lo que se
pretende; cuestion que, por cierto, nosotros también venimos sefialando reiteradamente por su necesidad
y para aplicar los fondos europeos. En el mismo sentido, plantean la reformulacién de las politicas activas
de empleo para hacer frente a las necesidades sobrevenidas por los cambios que se estan experimentando.
¢ Podria darnos su opinién respecto a si la derogacion total de la reforma de 2012 seria beneficiosa para
nuestro mercado laboral y, por ende, para nuestra economia? ;Usted cree que esa derogacion es
compatible con los requerimientos europeos en este campo?

Por ultimo, hablando de reformas pero no por primera vez en sus comparecencias, haré una somera
referencia a la tan traida y llevada reforma tributaria y a la modernizacién —otra vez modernizacion— de
nuestro sistema impositivo, que para el Gobierno lo que significa es una subida de 6 u 8 puntos de nuestra
presion fiscal sin el mas minimo analisis de impacto en la economia. La verdad es que las cuestiones
concretas aparecen y desaparecen como el Guadiana; unas veces son erratas, otras meras sugerencias
a debate y otras se refieren al tiempo de aplicacion que no queda claro si va a ser en 2022, en 2023 o
en 2024, pues a las tres fechas se ha referido la ministra de Hacienda. Usted no ha querido entrar en otras
ocasiones en la materializacién concreta de la subida de impuestos y no le voy a preguntar por esto, pero
¢qué opinion le merecen estos bandazos que solo generan inseguridad juridica? ¢ No cree necesario que,
al igual que las reformas deben conllevar un fuerte componente de estabilidad, nuestra normativa fiscal
también debe tenerlo para que quien ha de tomar decisiones de inversién en Espafia no se vaya con la
cartera a otra parte que le dé mas confianza? La seguridad juridica es imprescindible para que las cosas
fluyan. En este campo, como en el anterior relativo a la reforma laboral, los sucesivos anuncios y
amenazas solo pueden poner trabas para nuestra recuperacion.

Termino ya, de verdad, con una cuestion muy diferente. Llievamos mucho tiempo desde las
instituciones responsables pidiendo la reforma de la arquitectura de supervision de nuestro sistema
financiero. Yo lo sé de primera mano. j Usted cree que la veremos algun dia? s Cudles son los obstaculos
que impiden la reforma cuando tanto el Banco de Espafia como la Comisién Nacional del Mercado de
Valores estan de acuerdo?

Muchas gracias. Gracias, presidente. (Aplausos.)

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefiora Rodriguez Herrer.
Es el turno del Grupo Parlamentario Socialista. Tiene la palabra el diputado don Pedro Casares
Hontafon.

El sefior CASARES HONTANON: Muchas gracias, sefior presidente.

Buenas tardes, sefior gobernador. Muchas gracias por su presencia una vez mas en esta Comisién
de Asuntos Econémicos. Le doy las gracias especialmente por contribuir al debate y a la reflexiéon
tranquila, serena. No pasa nada por discrepar con el diferente y por poner distintos puntos de vista
encima de la mesa. Ese es el tono con el que creo que podemos contribuir juntos al futuro. Hoy lo ha
hecho especialmente con la presentacion del informe anual para el afio 2020 de su entidad, el Banco
de Espafia. Un 2020, seforias, sefor gobernador, que pasara a la historia como el afio que cambio
nuestras vidas. A lo largo de sus doce meses —y todavia hoy— hemos ido viendo la magnitud de la
crisis a la que nos enfrentamos. La dureza de la pandemia queda reflejada en todos los indicadores
econdmicos, para todos los paises, para toda la Unién Europea y también para la economia espafola.
Sefiorias, nunca antes una crisis econdémica habia golpeado con tanta dureza, con tanta intensidad y en
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tan poco tiempo como la que hemos vivido. La economia espafiola no ha sido ajena y, ademas, en
buena medida ha sufrido un mayor impacto por sus propias caracteristicas: es una economia muy
centrada en el sector servicios y con un importante componente de sectores muy afectados por las
restricciones de la movilidad, como es el sector del turismo.

Pero no es menos cierto, sefiorias, sefior gobernador, que se ha dado una respuesta global a la
pandemiay a las consecuencias de la pandemia. Se ha dicho aqui: ha habido una respuesta contundente
y coordinada por parte de la Unién Europea, por parte de las instituciones europeas y por parte de las
autoridades monetarias. A ella se ha sumado el Gobierno de Espafia, que ha sido participe desde el
principio de esa estrategia. También la respuesta del Gobierno de Espafia, sefiorias, no tiene precedentes
en nuestra historia democratica ni en nuestra historia econémica. Una respuesta, como bien senala el
informe anual del Banco de Espafia y el propio gobernador hoy aqui, que ha sido rapida y decidida. Una
respuesta que, fundamentalmente y desde el principio, iba destinada al mantenimiento de rentas, también
a la proteccién de los hogares mas vulnerables, a la provision de liquidez y a garantizar la solvencia de
todo nuestro tejido productivo. Politicas que han permitido que una caida del PIB de nuestra economia,
que ha sido tres veces superior a la registrada en el afio 2009, haya conllevado una destruccién de
empleo equivalente a una tercera parte de la de la anterior crisis. Esto da idea de la magnitud de la
respuesta de politica econémica coordinada que ha hecho el Gobierno de Espaiia.

Hemos hablado muchas veces en esta Casa, en este Congreso de los Diputados, sefior gobernador,
de algunas de esas politicas. Hoy siguen muchas de ellas vigentes, pero a lo largo de la pandemia mas
de tres millones de trabajadores, por ejemplo, han estado protegidos por los ERTE y un millén y medio de
auténomos han cobrado una prestacion por cese de actividad o no han pagado cuotas. Me refiero también
a esas politicas en las que tiene mucho que ver también el sistema financiero, consistentes en inyectar
liquidez y solvencia empresarial a las empresas, como son las politicas de avales publicos a través del
ICO; unas politicas que hoy, casi un afio después, podemos concluir que han sido un éxito, y el propio
informe del Banco de Espafia sefala que han sido eficaces. Estas politicas, las de los avales publicos, se
concretan en mas de un millén de operaciones, sefiorias, que han supuesto un aval publico del Estado
de 96000 millones de euros que han permitido movilizar mas de 120000 millones de euros que
fundamentalmente han ido a parar a las pequefias y medianas empresas y a los auténomos. El 98 % de
las operaciones las han suscrito pymes y el 70% de la financiacién la han recibido las pequefias y
medianas empresas.

Son medidas, todas ellas, que en 2020 —el afio al que hacemos referencia— han tenido un impacto
global del 20% de nuestro producto interior bruto, y muchas de ellas, como decia antes, tienen que
continuar en 2021. Compartimos la idea del gobernador del Banco de Espafia de mantener las politicas
de estimulo y de apoyo al tejido productivo por el error que puede suponer retirarlas antes de tiempo, una
idea —recuerden, sefiorias— que ya reiteré aqui el gobernador del Banco de Espafa el afio pasado
cuando comparecia para explicar el informe anual del afio 2019, y todo este tiempo —han pasado muchos
meses desde entonces— nos da una idea de lo acertado de aquella afirmacién y también de lo acertado
de la respuesta de politica econémica del Gobierno de Espana.

Por tanto, en 2021 contintan esas politicas porque en buena medida, sefiorias, continian muchas de
las incertidumbres que también el gobernador del Banco de Espafa ha puesto hoy de relieve en esta
Comision. Naturalmente esas incertidumbres, en la medida en que dejen de serlo o se conviertan en
algunas certezas, van a marcar la intensidad de la recuperacion econémica, pero hoy ya tenemos algunos
datos, a mi juicio, sefior gobernador, para la esperanza en la medida en que esas incertidumbres van
dejando de serlo y pasan a ser algunas certezas para la economia, y una es la campafa de vacunacion.

Seforias, creo que esto supone un orgullo compartido, un orgullo de pais. Hoy Espafia esta poniendo
mas de 600000 vacunas diarias, cerca de 3 millones de vacunas a la semana, y estamos consolidando
esa pauta. Recordaran las dificultades que tuvimos al inicio de la campafa de vacunacion —la Unién
Europea en su conjunto—, pero hoy ya es una realidad afirmar que el calendario de vacunacion se puede
cumplir e incluso adelantar. Por tanto, la recuperacion sanitaria y la vacunacion —y se ha dicho aqui hoy,
porque no se decia hace un ano— suponen la principal politica econémica para la recuperacion, asi como
la certeza y la esperanza también para la recuperacion de la economia mundial, del comercio exterior o
del turismo internacional, el aumento del consumo de los hogares y la reduccién de la tasa de ahorro, muy
necesario todo ello para la reactivacion de una economia tan intensificada como la espafiola que basa su
PIB fundamentalmente en el consumo de los hogares, asi como la adopcion —lo decia el gobernador—
de determinadas politicas, porque tan importante es continuar con algunas politicas de estimulo como que
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se adapten a la realidad. En esa linea, por ejemplo, va el Real Decreto-ley 6/2021 de ayudas directas, que
da una mayor flexibilidad para que las comunidades auténomas lo adapten a la realidad de su tejido
productivo y focalicemos, como también recordaba el gobernador, las medidas de estimulo en sectores y
empresas concretas para acertar con mayor eficiencia en la respuesta de politica econdmica. Hay algo
que nos preocupa, aunque también hay algun indicio para la esperanza, y es que las secuelas de la crisis
que ha provocado la pandemia de la COVID no hayan generado dafios estructurales en mayor dimension
de lo esperado, aunque entendemos que en buena medida las politicas del Gobierno y de la Union
Europea han contribuido a ello.

También hay algo que es capital, y que en estas semanas ocupa mucho nuestro tiempo. Me refiero al
desarrollo y al acierto del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia que ha elaborado Espana
con los fondos de la Unién Europea. Me voy a detener brevemente en esta idea porque muchas de las
reflexiones que ha hecho hoy el gobernador estan recogidas en ese plan de pais, en esa necesaria —y
compartimos esa idea— transicién ecoldgica de nuestra economia en términos de energia, de movilidad,
de vivienda, de biodiversidad, también en términos industriales, en la transicion digital de nuestro tejido
productivo o una lucha decidida contra la desigualdad, porque van a ser las claves sobre las que asentar
un crecimiento sostenido y sostenible en el tiempo y tienen que ir acompariadas, como bien refleja el Plan
de recuperacion, con reformas estructurales.

Un tema que el gobernador suele comentar, y sobre lo que seguro que hara hincapié en su segunda
intervencion, que ademas es compartido por el Partido Socialista y el Gobierno de Espafia, es la idea de
trabajar muchas de estas reformas estructurales con consenso, porque cuanto mayor sea el consenso y
la unidad en torno a estas reformas estructurales, mayor puede ser el alcance de las reformas, de las
necesarias reformas de la economia espafiola. Aqui si que hago una reflexion, probablemente también
para el debate, porque cada vez que se plantea una reforma no puede ser, sefiorias, que caigamos
siempre en la hipérbole, en la exageracién, en la imposibilidad de llegar a ningun tipo de acuerdos desde
el principio, cuando de lo que estamos hablando son de esas reformas estructurales —en las que creo que
coincidimos y el gobernador ha explicado algunas hoy— que necesita la economia espafiola. Pues bien,
si tenemos identificadas las reformas, que es el primer paso para trabajar sobre ellas, después vendra
cémo abordar esas reformas. A nadie se le escapa la necesidad de reformar el mercado de la vivienda en
Espafia, por ejemplo, con la necesidad de aumentar la oferta de alquiler; de fomentar politicas para reducir
la desigualdad —y en esa linea va, por ejemplo, el ingreso minimo vital—; de reforzar y reformar la
sostenibilidad de nuestro sistema publico de pensiones; de establecer politicas activas de empleo que
ayuden a reducir la dualidad de nuestro mercado de trabajo; de incrementar decididamente la inversion
en |+D+i, o de favorecer el crecimiento empresarial. Como no estar de acuerdo, sefiorias, en estas
necesarias reformas estructurales, en las que creo que deberiamos trabajar.

Para finalizar, quiero hacer dos consideraciones. Para todas estas politicas naturalmente necesitamos
también margen. Coincidimos en la idea de que los estimulos permanezcan y, por tanto, en la necesidad
de que en el presente continlien en suspension las reglas fiscales, como parece ser que también va a
hacerse para 2022. Trabajemos también en ese necesario escenario de reformas en dos direcciones:
primero, en el propio Mecanismo de Estabilidad y Crecimiento de la propia Union Europea, y segundo, en
ese compromiso con la estabilidad financiera y presupuestaria y la sostenibilidad de las cuentas publicas
a medio y largo plazo. Quiero dar a este respecto dos datos para la reflexion y el debate. Este afio 2021,
sera el afio, sefiorias, de la segunda mayor reduccion del déficit de nuestra serie histoérica, si bien es cierto
que venimos de un afio especialmente duro, pero coincidimos todos en que es necesario. Digo esto,
seforias, de un pais que va a emitir este afio deuda publica por valor de 289000 millones de euros y en
deuda de emisién neta cerca de 100000 millones de euros, pero, seforias, lo estamos haciendo hoy al
menor coste histérico de la deuda publica de Espafia en circulacion, el 1,69 %, y en lo que va de 2021, a
un tipo de interés medio negativo. Esa es la realidad de la deuda publica de nuestro pais.

Termino con una idea, sefior presidente, a la que varios grupos han hecho referencia, que es también
encontrar espacios para el debate, como puede ser ese capitulo IV que recoge el informe anual del Banco
de Espafia sobre dindmicas poblacionales, porque entendemos también que trabajar en ese riesgo cierto
en la Espafia de hoy de despoblacion es importante. Estamos hablando de que la despoblacion, el
envejecimiento, la salud y el medio ambiente son politicas clave que van a determinar también la fortaleza
de la recuperacion y del crecimiento econémico.

Finalmente, ahora si, hay un asunto que va a ocupar mi parte final de la intervencién —pero creo,
sefior presidente, sefior gobernador, que podria tener espacio en un futuro en una nueva sesion de la
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Comision de Asuntos Econémicos de esta casa, del Congreso de los Diputados—, que es la estabilidad
del sistema financiero. Este es un debate largo, es un debate que merece la pena que abordemos en esta
Comision. Compartimos esa necesaria idea del gobernador de la estabilidad de un sistema bancario que
esta sufriendo los reducidos tipos de interés, la reduccion de los margenes empresariales, que
naturalmente pueden poner en riesgo al sistema.

Sefior gobernador, no puedo terminar esta intervencion sin hacer esta reflexion social. En 2020 los
bancos han hecho un papel, a mi juicio, positivo para la recuperacién y reactivacion econémica, la gestion
de los ICO con el Estado ha puesto de relieve esta afirmaciéon. Sin embargo, las noticias que hemos
conocido en los ultimos dias, los mayores ERE de la banca en la historia de Espafia, junto con politicas
de incremento de los sueldos de los directivos, nos tienen que hacer reflexionar, tienen que hacer
reflexionar al sistema bancario. Compartimos esa idea que expresaba el gobernador de control de
dividendos, de control de la retribucién variable, porque no puede ser, mas alla del riesgo sistémico que
pueda tener la estabilidad del sistema financiero, que estemos viendo esas cifras que alarman, que nos
preocupan, como son miles de despidos en un sistema que se esta recuperando, como es el sistema
bancario. Por tanto, esto da para la reflexion a futuro, sefiorias, y les invito, sefior gobernador, sefior
presidente, porque creo que es importante que hagamos esa reflexion.

Muchisimas gracias en cualquier caso por su comparecencia, sefior gobernador.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Casares.
Tiene la palabra para responder a todos ustedes el sefior gobernador.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Hernandez de Cos): Muchas gracias, presidente.

Muchas gracias, sefiorias, por las felicitaciones, que ha habido alguna y que, como hago siempre,
traslado a mis economistas, a mis analistas, a los técnicos, que son los que al final estan detras de este
informe. También por el tono, la verdad, porque creo que el objetivo ultimo de este informe es contribuir al
debate publico, y desde la discrepancia mi percepcidén es que ha sido el tono que debemos tener en
discusiones en las que en algunos casos no estamos acuerdo.

Me gustaria empezar —no sé si es necesario, pero voy a hacerlo— aclarando un poco las
competencias del Banco de Espafia. Lo digo porque quiza no sea suficientemente conocido. Su Ley de
autonomia data del afio 1994. En esa Ley de autonomia el Banco de Espafia, por supuesto con todas las
transformaciones posteriores de creacién de la unién monetaria, primero, y del Mecanismo Unico de
Supervision bancaria europeo y el Banco de Espafia después, es un actor. Yo me siento en el consejo de
gobierno del Banco Central Europeo, que decide la politica monetaria. Somos un actor también activo en
el Mecanismo Unico de Supervision bancaria, que se focaliza o se centra en las entidades mas
significativas. La subgobernadora es la representante del banco en el Mecanismo Unico de Supervision.
Somos supervisores de conducta también de las entidades de manera auténoma, no coordinada con otros
organismos europeos, pero también el Banco de Espafia —quiza este es el aspecto que a veces me
parece que se olvida— en su Ley de autonomia tiene encargada la responsabilidad de la asesoria del
Gobierno. Y esa asesoria del Gobierno el Banco de Espafia la lleva interpretando desde hace décadas,
precisamente a través de un analisis econdémico profundo de la situacion espafiola y de un diagndstico y
de unas recomendaciones de politica econémica que tienen que partir evidentemente, como no puede ser
de otra manera en una institucion independiente, de la independencia, pero del rigor analitico. Este es el
objetivo fundamental de esta publicacion. Por eso hablamos de cuestiones que en principio podria parecer
que son ajenas a la funcién del Banco de Espaia. No son ajenas a la funcién del Banco de Espania, a las
que la Ley de Autonomia del Banco de Espafa le obliga, es una obligacién del Banco de Espafia. Creo
que no estariamos cumpliendo nuestras funciones si no hiciéramos esta labor. Creo que, ademas, es una
labor que es necesaria, porque, desgraciadamente, este pais no ha creado centros de investigacion
suficientes —es una de las grandes carencias que todos hemos identificado, también en materia
econémica— como para contribuir suficientemente y que esta labor pudiera ser suplida por otro. Entiendo,
ademas, que no deberia serlo, porque esa rigurosidad, esa independencia, debe garantizar esa utilidad a
la discusion del debate publico.

También me van a permitir que les subraye lo que no somos, que también es una obviedad, y es que
no somos reguladores. Pero no solamente no somos reguladores de esas materias que ustedes estan
pensando —que ya sé que son los reguladores, que es el mercado de trabajo o los mercados de
productos—, es que tampoco somos reguladores del sector bancario, somos supervisores del sector
bancario. Por tanto, muchas de sus preguntas reconozco que me sorprenden, porque realmente es este
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Parlamento o el Parlamento Europeo, dependiendo de donde estén las competencias, los que son
responsables de la accion. Esto es muy importante de cara a lo que voy a decir después, porque yo me
voy a limitar, evidentemente, a la parte correspondiente a lo que el Banco ha hecho sobre la base de ese
marco legal que no ha establecido el Banco de Espafia, sino que ha establecido la Union Europea o este
Parlamento con aprobacion de las sucesivas leyes, decretos y demas.

Permitanme, también, que empiece —me han motivado sobre todo los comentarios del sefior
Guitarte— por subrayar un elemento que para mi es una obsesién, y que yo creo que han comentado
ustedes en distintas ocasiones en sus intervenciones. Efectivamente, quiza el principal mensaje, la
principal reforma estructural que deberia hacer este pais es la de obligarse a la evaluacion de las politicas
publicas, incluidas las financieras, por supuesto. Esta es la principal. Para tener ese debate riguroso
tenemos que tener analisis rigurosos. En el caso concreto del sefior Guitarte, del caso de la despoblacion,
de la distribucion desigual de la poblacion en Espaia, este capitulo del informe anual pretende contribuir
a ello. En el aspecto que usted mas criticaba del tono o del contenido del informe, he de decirle que le
agradezco, por supuesto, todas las referencias y se las trasladaré a los economistas que han elaborado
ese informe, pero no es en absoluto una cuestion evidente. Le voy a subrayar el aspecto que quizas usted
mas ha mencionado, que es el papel de las infraestructuras.

Las infraestructuras en Espafia han mejorado de una manera yo diria que dramatica, en el buen
sentido de la palabra, en los Ultimos cincuenta afios y, sin embargo, eso ha sido perfectamente compatible
con una profundizacion en ese fendmeno, que es el que nos hace y nos obliga a estar hablando de él. De
hecho, hay periodos, como en la década de los cincuenta y setenta en los que el desarrollo de las
infraestructuras, por ejemplo de las carreteras, fue muy muy importante y fue donde mas se aceleré ese
proceso. Por supuesto, leeré con interés el documento que me proporciona. No estoy intentando llevarle
la contraria, simplemente estoy intentando subrayar la dificultad que tiene, también, esa misma evaluacién
y la importancia de que debatamos sobre sus conclusiones. Una carretera, una autopista, incluso, que nos
lleve a un determinado pueblo no necesariamente va a atraer empresas a ese pueblo. Lo que puede
facilitar —y hay alguna evidencia empirica sobre esto— es que esa poblacién acuda a los centros urbanos
mas grandes a trabajar porque es alli donde las empresas se instalan, por otra serie de consideraciones
que tienen que ver con economias también del entorno, porque tiene muchos mas trabajadores
cualificados a su alrededor, porque tiene a otras empresas similares a ellas y, sin embargo, las empresas
no acaban generando, como consecuencia de esa nueva infraestructura, un desarrollo real sostenible en
el tiempo, que es el que se derivaria, evidentemente, de la instalacion de una empresa, que es al final la
que generaria el crecimiento econémico sostenible.

Simplemente trato de sefializarle la dificultad del analisis, pero también la dificultad de llegar a
conclusiones muy sdlidas.

Estoy totalmente de acuerdo con usted, y lo subrayo, en que la evidencia de otros paises vale lo que
vale, y esto para cualquier politica publica. En los andlisis empiricos se trata de controlar todos esos
factores especificos que son aplicables a un pais o a una regioén, pero no a otros, y, obviamente, ese
ejercicio de controlar todos esos factores no es sencillo. Mi Unico mensaje sobre esta cuestion es que
nosotros vamos a seguir investigando sobre el asunto. Les animo a que pongan en contacto a sus
economistas con los nuestros, para que vayamos en la direcciéon de tratar de saber mas, primero, para
posteriormente recomendar y, en su caso, actuar en términos de politicas econémicas.

Después de esta introduccion, que ha sido bastante extensa, como al final casi todas mis
intervenciones, paso a tratar sus comentarios, que he agrupado en distintos bloques. Voy a empezar por
la politica monetaria, sobre la que ha habido algunos comentarios. Aclararé alguna cuestion y responderé
a algunas de las preguntas. Respecto al entorno de politica monetaria en el que nos encontramos, hay
que tener en cuenta que el Banco Central Europeo tiene un objetivo Unico o digamos que primario, porque
luego tiene unos objetivos secundarios, que es su objetivo de inflacidon. Todas las acciones del Banco
Central Europeo antes de esta crisis y durante esta crisis se justifican sobre la base de ese mandato. Por
tanto, no era una opcion, era una obligacion, desde mi perspectiva, desde mi responsabilidad como
miembro del consejo de gobierno, hacer lo que hemos hecho; y seguira siéndolo. El objetivo de inflacion,
tal como esté establecido en el Tratado de la Union Europea y con la interpretacion que hizo el Banco
Central Europeo en su momento y las posibles revisiones de su definicién que hagamos en la revision de
la estrategia, es el mandato primario al que nos debemos. ¢Por qué estoy diciendo esto? Porque,
evidentemente, la evolucién del programa de compras de activos y su posible extension o lo contrario van
a estar absolutamente determinadas por nuestra capacidad de cumplimiento con ese mandato.
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Segundo punto. Esto que acabo de decir es perfectamente compatible con decir que la politica
monetaria ha jugado un papel fundamental para apoyar al sector publico. EI mantenimiento de esas
condiciones de financiacién tan favorables, como he dicho en mi intervencion inicial, ha permitido que las
autoridades fiscales, en particular, pero no solo las fiscales, hayan desarrollado toda esa panoplia de
medidas fiscales que no hubieran sido posibles en aquellos paises que no tenian el margen fiscal para
hacerlas, como es, evidentemente, el caso de Espafia, dado su nivel de deuda publica y de déficit
estructural. Ahora bien, es muy importante, de cara también a poder anticipar las decisiones del Banco
Central Europeo para el futuro, que esas decisiones que hemos tomado estén basadas en nuestro
mandato y que no sean un respaldo incondicional al sector publico de los paises. Es decir, en caso de que
las perspectivas de inflacion requirieran una modificacion de la politica monetaria, la politica monetaria,
por obligacion legal, tendria que reaccionar.

Un ultimo aspecto que se ha mencionado —Ilo ha planteado el sefior Manso— es que no tenemos
evidencia de que la politica monetaria de los Ultimos afios haya generado efectos negativos sobre la
redistribucion de la renta. Mas bien, ha sido al contrario, y el argumento fundamental es la creacion de los
programas de compras de activos tras la segunda recesion en el area del euro en el caso de Europa.
Evidentemente, esa reaccion se produce en un contexto practicamente deflacionario, pero también de un
deterioro de la actividad econdmica muy fuerte. El canal fundamental por el que ha operado la politica
monetaria ha sido el del impulso a la actividad econémica y, por tanto, del empleo. El contrafactual de no
haber hecho esa politica monetaria habria sido una generacién de desempleo mucho mas alta, y ese uno
de los factores fundamentales —lo he dicho también en mi intervencién— de generacion de desigualdad
de este pais y de otros paises. Por eso, en ese punto discrepo, sefior Manso. La politica monetaria ha
tenido unos efectos positivos sobre la equidad de la renta a través de ese canal de creacion de empleo.

Paso ahora a la parte del sector bancario, antes de adentrarme en otras politicas econémicas. Aqui el
sefior Bel me hacia una pregunta muy dificil, que, evidentemente, no estoy en condiciones de contestar,
pero al menos si de orientar, aunque yo creo que estaba implicito en su comentario. Esta crisis, con un
sector bancario como el que teniamos en el afio 2007, hubiera sido un auténtico desastre. Eso es
absolutamente evidente. Por eso, es una de las lecciones de la crisis. Muchas veces nos cuesta reconocer
que algo que esta bien juega un papel importante, y en esta crisis lo que estaba bien no era solo el sector
bancario en términos de solvencia sino también, como usted ha mencionado en varias ocasiones y estoy
absolutamente de acuerdo con ello, la situacion patrimonial de las empresas y de los hogares, donde se
ha producido una caida tremenda del endeudamiento sobre PIB, muy dramatica, particularmente en las
empresas no financieras, pero también en el sector de hogares, que basicamente nos ha situado por
debajo de la media del area del euro. Esto quiere decir que la fortaleza tanto del sector financiero, del
sector bancario en particular, como la de los hogares y las empresas ha permitido capear mejor esta crisis.

Paso a la cuestién del ajuste del empleo en la banca. Este es un diagndstico que ya he compartido
con ustedes en varias ocasiones. Nosotros tenemos la vision —esta en nuestros informes de estabilidad
financiera, no actuales sino pasados— de que uno de los principales problemas para la estabilidad
financiera, del sector bancario en particular —por cierto, esto no es exclusivo de Espafa, sino de Europa
en general, y el informe de estabilidad financiera europeo asi lo subraya recurrentemente—, es la baja
rentabilidad, antes de la pandemia, pero como consecuencia de la pandemia lo Unico que puede hacer es
empeorar, légicamente. De qué se deriva esa baja rentabilidad? De una cierta percepciéon —yo diria que
es una certeza— de sobredimensionamiento, de exceso de capacidad en Europa y en Espafa. Por
supuesto, también deriva de una nueva competencia de otros actores que no son bancos, como decia el
sefior Manso —estoy totalmente de acuerdo con él—, y que, por tanto, no necesitan una misma regulacion,
pero que se aprovechan de esa situacion, en el mejor sentido de la palabra, para adentrarse en
determinados segmentos que tradicionalmente estaban exclusivamente proveidos por el sector bancario,
al que le reducen de esta manera sus margenes. Y, por supuesto, también deriva de un contexto en el que
los tipos de interés reducidos persisten. Esta crisis va a hacer que los tipos de interés se mantengan bajos
durante mas tiempo, incluso mas del que anticipabamos antes de la crisis, por lo que los margenes de
intereses de la banca también se ven afectados negativamente. ¢ Por qué un supervisor bancario pone
esto en el frontispicio de sus preocupaciones? Porque la rentabilidad bancaria es baja y, sobre todo,
porque es mas reducida que el coste del capital, y no hay ningun negocio empresarial que pueda funcionar
persistentemente con una rentabilidad que es méas baja de la que le exigen sus accionistas, por ejemplo.
En el sector bancario nos preocupa particularmente por el papel que juega el sector bancario en la
economia. A este pais nadie le tiene que ensefiar la importancia de la solidez de un sector bancario,
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porque hemos sufrido esa falta de solidez precisamente en la anterior crisis financiera internacional, que
fue, esencialmente, una crisis bancaria. Por eso, las autoridades supervisoras subrayamos como uno de
los principales elementos de riesgo de la estabilidad financiera la baja rentabilidad bancaria, y esta crisis
no ha hecho mas que profundizarla.  Qué solucion tiene? La ganancia de eficiencia, no hay otra. Fijense
que, ademas, esta situacién no es muy distinta de la que yo trataba de ilustrar para el conjunto de la
economia espafola en mi intervencion inicial. Digamos que el sector bancario es muy importante porque,
en el caso de que vaya mal algo, su repercusién sobre el resto de la economia que no es la que tienen,
evidentemente, otros sectores. Antes de la crisis este sector ya tenia una baja rentabilidad y esta crisis va
a afectar negativamente esta rentabilidad. Por tanto, este sector necesita hacer un ajuste estructural. Es
un sector en transformacion, claramente, y en el caso espafiol doblemente, porque, a pesar de la enorme
reduccién de sucursales que se ha producido en Espanfa, el nUmero de sucursales por cada cien mil
habitantes en Espafia duplica la media europea. Por tanto, desde la perspectiva del supervisor, ese ajuste
es necesario para la mejora de la rentabilidad del sector bancario y para que sea mas solvente. Hay que
pensar que los beneficios empresariales son la primera linea de defensa que tiene un banco cuando viene
una crisis. Su capacidad de resistencia esta ahi. Luego, por supuesto, puede recurrir a los colchones de
capital que haya acumulado, pero la primera linea de defensa esta ahi; su capacidad de resistencia se
mide también por esa rentabilidad.

Paso ahora al segundo aspecto, que es el que tiene que ver con la remuneracién de los directivos de
la banca. Uno de los aspectos que he subrayado al principio es que lo que el Banco de Espafia puede
hacer —es mas, lo ha hecho durante esta crisis— es acorde a las competencias que hoy le permite la
regulacion existente. Uno de los componentes de la reforma financiera global fue, precisamente,
considerar importante como se retribuye a los directivos y, en general, a todo el personal del sector
bancario que asume riesgos. ¢Por qué? Por una razéon muy evidente, y es que, de nuevo bajo
consideraciones de estabilidad financiera, determinados esquemas de remuneracioén basados solamente
en la rentabilidad de corto plazo de la entidad pueden llevar a una asuncién excesiva de riesgos. Por esas
consideraciones de estabilidad financiera, se establecié una normativa que conocen ustedes perfectamente
y que es de obligado cumplimiento —evidentemente, se esta cumpliendo— y, ademas, se le otorgd al
supervisor, al Mecanismo Unico de Supervisién —el Banco de Espafia forma parte del Mecanismo Unico
de Supervision, junto con el Banco Central Europeo; respecto a las entidades menos significativas, la
responsabilidad del Banco de Espafia es exclusiva—, la posibilidad de limitar la remuneracién variable,
solo la variable, de acuerdo con esa regulacion, en el caso de que se pueda anticipar algun problema de
capital en la entidad. Esto es lo que justifica esa regulacién, que esta vigente a dia de hoy, y lo que justifica
toda la accidon que se ha hecho a nivel internacional, a nivel europeo y a nivel espafiol durante la crisis,
que no ha sido pequena, por cierto.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea, que presido, la Junta Europea de Riesgo Sistémico,
cuyo comité técnico presido y es el encargado de elaborar las propuestas al Consejo, el Mecanismo Unico
de Supervision, en el que se sienta la subgobernadora del Banco de Espafia, el Banco Central Europeo,
de cuyo consejo de gobierno soy miembro, y el Banco de Espafa y nuestra comision ejecutiva lo que
hemos hecho durante la crisis, en paralelo, que quiza haya tenido mayor repercusion mediatica, es una
recomendacién genérica a todas las entidades —ahora explicaré por qué ha sido genérica— de prudencia
extrema en la distribucién de dividendos y también en el pago variable a sus empleados. Me podran
preguntar ustedes que por qué una recomendacién y no una limitacién estricta. Basicamente porque en
esa normativa, que es la que nosotros podemos y debemos aplicar, para llegar a una limitacion tenemos
que ir caso por caso, justificandola sobre la base de ese argumento de solvencia que he sefialado con
anterioridad. En un momento de crisis, eso hubiera sido muy negativo, porque seria haber identificado a
entidades individuales, que es lo Unico que un supervisor no debe hacer en mitad de una crisis. Ahora,
¢ ha sido efectivo? Si, claro que ha sido efectivo, solo hay que mirar cual es la distribucion de dividendos
correspondiente al afio 2020 y la distribucién de pago variable en el afio 2020. Por cierto, muy importante,
sigue vigente; en diciembre todos esos comités que acabo de mencionar —Banco de Espafia en sus
responsabilidades especificas de las entidades menos significativas— se volvieron a reunir y, considerando
las circunstancias que habia entonces, se decidié extender la recomendacién sobre los dividendos y sobre
la remuneracién variable hasta septiembre de este afio, cuando se tomara una nueva decisién sobre la
base de las circunstancias macroeconémicas, etcétera, que tengamos en ese momento.

Tercera cuestion. Sobre fusiones y competencia hemos hablado mucho. Desde mi perspectiva, las
fusiones bancarias solo tienen justificacion en el contexto actual si pueden facilitar esa mejora de la
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rentabilidad. Desde luego, desde un punto de vista supervisor, siempre es mas dificil supervisar una
entidad mas grande. Por lo tanto, es fundamental que, en el caso de que se produzcan las fusiones, se
concreten, se materialicen las posibles sinergias, porque, si no, tenemos un banco mucho mas grande,
igual de poco rentable, mas dificil de supervisar y mas sistémico. ;Que ha generado un problema de
competencia? Pues la autoridad correspondiente, que es la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia, lo ha analizado, ha llegado a una serie de conclusiones y ha establecido y fijado una serie
de obligaciones en esa fusion. Desde un punto de vista general, y sin adentrarme, por supuesto, en las
responsabilidades de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, hemos hablado en esta
misma Camara de que estamos en un entorno muy competitivo para la banca. Ese entorno digital hace
que la presencia fisica de las sucursales, incluso el propio tamafo de las entidades, no sea una buena
medida de competencia. Podemos encontrarnos bancos muy pequefios que pueden competir faciimente
en precios, incluso en servicios, con entidades mucho mas grandes. En el Banco de Espafa lo analizamos,
porque la competencia es muy importante también desde el punto de vista de la solvencia, no solamente
del usuario, desde la perspectiva de que los margenes puedan ser excesivos, que por supuesto, sino
también desde la perspectiva de la exclusion financiera, que es una preocupacion legitima que también
tiene el Banco de Espafa y que trata de paliar a través de distintos mecanismos. Desde la solvencia
también lo es, por supuesto que si, y de hecho esto es lo que justifica que esa misma regulacion financiera
global que les he subrayado con anterioridad exigiera mayores requerimientos de capital para los bancos
mas grandes. En el caso de la fusién que tenemos todos en mente ahora mismo, el tamafio de esa nueva
entidad viene aparejada a unos mayores requerimientos de capital, porque es mas sistémica en su grado
de lo que previamente eran las dos entidades individuales.

Una ultima cuestion. Twin peaks. No es la primera vez que lo digo, ya que en la Comisién de
Reconstruccion el afio pasado hablé de ello, también lo hice en la Comision de Calidad Democratica y lo
vuelvo a hacer hoy aqui. Puede ser un momento para hacer esta reflexion. Los argumentos por los cuales
esto nos parece positivo ya los he subrayado. Tenemos cada vez una mayor integracion financiera dentro
de entidades que son de seguros, que son bancos o que son sociedades de valores. Supervisar eso
individualmente no creo que sea muy eficiente. De hecho, la eficiencia de hacerlo de una manera conjunta
es claramente mayor, mas alla de esos posibles conflictos que pueden ser mayores o no, que puedan
existir entre la supervisién de conducta y prudencial, como subrayaba también el sefior Manso. El
presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores se pronuncié en la misma direcciéon en su
también comparecencia ante esa Comision de Calidad Democratica. Si una de las conclusiones de esa
Comision fuera esta, se podria justificar una discusion mas profunda y, eventualmente, un cambio
legislativo en esa direccion.

Paso ahora a otros aspectos. Ha habido muchos comentarios sobre politica presupuestaria y fiscal en
general. Es perfectamente compatible —trato de juntar distintas piezas de sus preguntas y comentarios—
justificar la accidon de la politica fiscal, tan importante durante la crisis, con esa vision de medio plazo de
que hace falta un proceso de consolidacion fiscal, entre otras cosas porque yo soy de los que piensan que
si la politica fiscal no hubiera sido tan expansiva como lo ha sido durante el Ultimo afio habria tenido
consecuencias incluso mas negativas para el propio endeudamiento publico. Yo creo que tenemos clara
la primera pata, espero que también la segunda.

Podemos discrepar sobre el momento en el que hay que hacer el disefio del plan. Yo realmente aqui
soy muy beligerante. Creo que mucha de la discusion que hemos tenido podria al menos organizarse si
empezaramos a preparar ese plan de consolidacion fiscal ahora —creo que lo ha sefialado alguno de
ustedes; perdénenme que no recuerdo quién—. Efectivamente, si ahora estableciéramos el momento
—que, evidentemente, no hay que anticiparlo, en esto creo que estamos todos de acuerdo; la crisis
necesita todavia del apoyo publico—, si fijaramos un punto inicial que podriamos mover con
posterioridad, en el caso de que la crisis se demostrara todavia incluso mas persistente de lo que
pensamos, si fijaramos en paralelo una pauta gradual de reduccion del déficit publico, al que podriamos
incorporar un cuadro macroeconomico elaborado con criterios prudentes, al que podriamos incorporar,
incluso, las reformas estructurales que vamos a realizar y una estimacioén del crecimiento potencial que
aliviaria evidentemente las necesidades de ajuste, con esos mimbres primarios podriamos luego discutir
sobre la composicion, podrian ustedes discutir sobre la composicion. Por tanto, creo que podriamos
tener una discusién mucho mas ordenada sobre cuanto deberia aportar el lado de los ingresos, cuanto
deberia aportar el lado de los gastos, y luego ya podriamos entrar ya en los detalles de las distintas
partidas. Creo, realmente, que seria muy importante desde el punto de vista de la credibilidad de las
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politicas publicas, y asi lo he dicho, que tendria efectos positivos incluso sobre los multiplicadores
fiscales de hoy, y de esto tenemos también alguna evidencia.

Me han preguntado sobre las estimaciones de déficit estructural. Nosotros tenemos, evidentemente,
estimaciones de déficit estructural. En el Programa de estabilidad que ha enviado el Gobierno espariol a
Bruselas también hay algunas estimaciones, en torno al 4,5. Me gusta hacer siempre un ejercicio, que
creo que les he hecho en alguna otra ocasion. Teniamos un déficit estructural en torno a 3 puntos
porcentuales, mas o menos, antes de la crisis. Si nos fijaramos en el horizonte de una década la indiciacion
de las pensiones con la inflacién, de acuerdo con distintas estimaciones, afiadiria 1 punto porcentual
adicional a ese déficit, ceteris paribus, si no se compensara con ningun otro tipo de medidas; ya estamos
en 4 puntos. Un mayor nivel de deuda publica, a pesar de los tipos de interés tan reducidos que tenemos,
evidentemente, genera mas carga de intereses. Yo creo que, inevitablemente, incluso de forma deseada,
esta crisis va a requerir un mayor gasto estructural sanitario para poder afrontar eventualmente una crisis
de estas caracteristicas mejor a como lo hemos hecho en este caso. Se han tomado algunas decisiones
discrecionales durante la crisis, como el ingreso minimo vital, que también hay que financiar. Por lo tanto,
estimaciones en el entorno del 4,5% 0 5% me parece que son razonables para iniciar esa discusion sobre
cdmo proceder luego al ajuste.

Me preguntan sobre el sistema fiscal. Ya saben mi linea roja. Yo nunca me voy a pronunciar sobre el
nivel impositivo que debe existir en la economia. Corresponde mas a esta Camara fijarlo. Donde si creo
que se puede hacer una labor para realizar un trabajo riguroso es hablando de la composicién de la
misma. Y aqui el elemento que en el Banco de Espana siempre ponemos como punto de partida es dénde
estan las diferencias. Primero, esta claro que recaudamos menos que los demas, dependiendo de si uno
se compara con la media aritmética o ponderada de la Union Europea, pero, luego, en esa composicion
destaca sobremanera que tenemos tipos de interés marginales que no son muy distintos a los de otros
paises y, sin embargo, tenemos tipos efectivos mucho mas bajos como consecuencia de que tenemos
bonificaciones fiscales mas numerosas o con mayor impacto negativo recaudatorio que otros paises. Y,
luego, en términos de composicién de estructura, donde recaudamos esencialmente menos es en la
imposicidn sobre el consumo, incluidos, por supuesto, los impuestos especiales, en particular también los
impuestos medioambientales, que mencioné en mi contribucién inicial, y en el impuesto sobre el valor
afiadido. Ese puede ser un punto de partida para tener luego una discusién, al que, por supuesto, habra
que incorporar las consideraciones que ustedes estimen oportunas desde el punto de vista redistributivo,
ya que el papel que la estructura fiscal puede jugar para ese objetivo es, evidentemente, muy importante.

Me preguntaban sobre reglas fiscales. Creo que he sido bastante explicito sobre cual podria ser la
orientacion de la reforma. Yo creo que el primer punto tiene que ser ajustar el Pacto de estabilidad a las
nuevas realidades, y entre esas nuevas realidades, transformaciones de los ultimos afios, evidentemente,
estan en unos tipos de interés mas bajos. Aqui, antes de aventurarme a defender una reduccion de los
objetivos del tratado o incluso una pauta mas gradual para llegar a esos mismos objetivos, es muy
importante que analicemos conjuntamente lo que les decia en mi intervencién inicial. Por supuesto que
tenemos unos tipos de interés estructuralmente mas bajos, pero hay que mirar también el lado del
crecimiento econdmico, porque si este crecimiento econémico ha caido en la misma magnitud, entonces
desde el punto de vista de la sostenibilidad no hemos ganado nada.

El segundo aspecto es adoptar una perspectiva europea que ahora mismo no tenemos. El Pacto de
estabilidad es un pacto para cada uno de los paises individuales y, evidentemente, eso tiene que seguir
siendo asi porque la politica fiscal es responsabilidad de los paises miembros, pero, precisamente, la
carencia que encontramos en el esquema actual es que no hay una perspectiva europea para la politica
fiscal, que tiene que servir para las condiciones normales, crear una especie de estabilizador automatico
europeo, unas prestaciones por desempleo europeas, pero también tiene que tener una capacidad de
respuesta discrecional ante eventos de cola como el que hemos sufrido, por ejemplo, en el ultimo afio.

La tercera cuestion —creo que también lo subrayaba el sefior Bel y yo lo subrayo siempre y muchas
veces incluso lo pongo en primer lugar, mas alla de la simplicidad y demas— es que el principal fallo de
implementacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento ha sido su falta de aplicacion, en particular en las
épocas de bonanza econdmica, en las que hemos sido incapaces realmente de exigir a los paises que
acumularan colchones fiscales suficientes para después estar en condiciones mejores para actuar durante
las crisis. Seguro que me dejo muchas cosas. Perdonenme, pero son muchas las preguntas y mi
capacidad tiene muchos limites. Este, desde luego, es uno de ellos.
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Sobre otro tipo de consideraciones, las politicas activas de empleo son absolutamente fundamentales.
He dicho en mi intervencion inicial que los dos grandes problemas del mercado laboral son dualidad y paro
de larga duracion. La consideraciéon mas importante de las politicas activas de empleo es que hoy tenemos
técnicas cuantitativas de tratamiento de datos que permitirian una mejora muy significativa de nuestra
capacidad para emparejar, si me permiten la expresion, las demandas de las empresas con las habilidades
que ofrecen los trabajadores, en el doble sentido, precisamente, de facilitar inmediatamente la
incorporacion al mercado de trabajo y de identificar las carencias de esas habilidades y, por tanto, saber
dénde tenemos que poner el foco en la formacién en los préoximos afios. Esto es absolutamente
fundamental. Hay paises que lo hacen mucho mejor que nosotros y, probablemente, no haya que inventar
la rueda en este sentido. Sobre todo los paises noérdicos, como Dinamarca, etcétera, y otros paises lo
hacen mejor y podriamos copiar algunas de sus técnicas.

En cuanto a la mochila austriaca, algunos de ustedes han hablado de sus bondades. Permitanme
cuestionar las dos Unicas pegas que he escuchado. La primera —Ilo he entendido asi, sefior Capdevila—
cuando hacia el juego de cambiar el nombre de mochila austriaca por mochila bancaria. Nosotros no
hemos entrado en como se gestionaria ese fondo. Por decirle algo que quiza le haga cambiar al menos
en ese aspecto, sabe que esta era una propuesta que estaba incorporada en la reforma laboral del
afno 2010, en la que se obligaba a la creacion de un comité de expertos y, efectivamente, se cred, con seis
personas. Se analizaron distintas cuestiones de dificultad practica, mas alla de los costes de transicion
que yo he enfatizado, y una de ellas fue quién gestionaba ese dinero. Ahi se sugirio la posibilidad de que
lo hiciera el Fogasa, el Fondo de Garantia Salarial.

Y la segunda pega que he escuchado es que reduce las indemnizaciones de los costes de despido.
La calibracién que ha hecho el Banco de Espafia en ese recuadro que recordaba el sefior Bel esta
hecha, precisamente, para que las indemnizaciones totales de la economia no cambien. Lo que si hay,
evidentemente, es una redistribucién en pos de reducir el problema que lo motiva, que es la dualidad,
que origina las diferencias en esa proteccion al empleo que existe en la actualidad entre los distintos
contratos. De hecho, de acuerdo con algunas estimaciones que han hecho nuestros economistas,
alrededor del 70 % de los trabajadores ganaria bajo el nuevo esquema, pero hay un 30 % que pierde,
aun asumiendo que los derechos adquiridos no se tocan, por supuesto, y este es otro punto
absolutamente fundamental de la propuesta.

Pero sigamos discutiendo, que yo creo que es de lo que se trata. Yo no he visto, desde luego,
ninguna cerrazéon fundamental que nos impida seguir discutiendo. Decia el sefior Bel que hay otras
alternativas. Por supuesto. También la sefiora Mufioz lo enfatizaba. Los contratos con costes de
despidos crecientes es una alternativa; tiene algunas ventajas, tiene otros inconvenientes. También
podria ser factible una combinacién de las dos cosas. Por supuesto, existen otras alternativas que se
les puedan ocurrir a los partidos politicos. Yo creo que es un buen momento para que lo hagamos. Pero,
vuelvo a subrayarlo, creo que no es de recibo que hayamos identificado un problema que esta con
nosotros en las ultimas cuatro décadas, que tiene unas consecuencias muy negativas sobre la
productividad de la economia —que he subrayado en mi intervencidén que es el principal elemento del
bajo crecimiento potencial de nuestra economia—, que tiene unos efectos sobre la desigualdad muy
importantes y no hagamos nada. No creo que sea de recibo y creo que, incluso, deberiamos arriesgar.
Esto se lo dije también en alguna comparecencia.

Cambiemos la normativa, evidentemente, con una reflexion inicial. Sobre esta cuestion de la mochila
austriaca ha reflexionado mucha gente. El Banco de Espafia no es el primero, en absoluto, que ha puesto
esto encima de la mesa. En este caso, la oportunidad que hemos visto para volver a motivar este debate
es que, efectivamente, esta propuesta tiene un problema de coste de transicién. La lectura que hacemos
de la normativa de los fondos europeos es que podria permitirse usar esos fondos europeos para financiar
este coste de la reforma, pero seguro que hay otras; comparémoslas, evaluémoslas ex ante, pero
hagamos algo, por favor.

Me preguntaban sobre muchas otras cuestiones. El sefior Bel me preguntaba por la Ley de Unidad de
Mercado. Yo creo que hay un margen, sefor Bel —no sé si era usted, pero, en cualquier caso, seguro que
también le preocupa—, para, siendo absolutamente respetuoso con las competencias de las comunidades
auténomas, incluso de las corporaciones locales, avanzar en tener un mercado mas unido, es decir, que
elimine barreras a la actividad de las empresas que ya estan constituidas en otras comunidades
auténomas. Si nos hemos planteado esto como objetivo a nivel europeo teniendo legislaciones nacionales
distintas y lo hemos logrado en buena medida, aunque sigue siendo un reto, ¢como no nos lo vamos a
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poner como reto y no lo vamos a lograr en el ambito nacional? jNo tendria ninguna justificacion! Hay
distintas iniciativas, como compartir mejores practicas y la coordinacién —que no tiene por qué ser
necesariamente imposicion; por tanto, respetuoso completamente con esas competencias—, para avanzar
en una cuestién que, de nuevo, desde el punto de vista de la evolucion, de la dinamica de los mercados
en que las economias de escala cada vez son mas importantes, creo que es un objetivo absolutamente
deseable y también legitimo.

Me han preguntado por las ayudas directas. Creo que también he sido muy explicito en mi intervencioén
inicial. Hay que reconocer —y esta intervencién quiza me permite hacerlo— que el disefio de las ayudas
directas en cualquier pais no es sencillo. Este ejercicio tedrico lo aplicamos en la practica en el capitulo
tercero del informe anual, en el que, primero, identificamos las empresas que pueden ser o no viables en
el futuro; luego, identificamos las empresas que pueden estar sobreendeudadas o no sobreendeudadas,
de tal manera que nos focalicemos desde un punto de vista del medio plazo en las empresas viables
sobreendeudadas para tampoco desperdiciar el dinero publico. Esto en el terreno de la practica no es
sencillo, eso esta claro. Precisamente por eso, de lo que trataba este trabajo del Banco de Espafia —
cuyas conclusiones he tratado de resumir en mi primera intervencién— era precisamente de sefialar que
nosotros veiamos que la magnitud global de las ayudas directas podria encajar bien con el escenario mas
favorable de los que analizamos, pero que una vez que uno tiene en cuenta las variables que definen la
concesion o no de esas ayudas directas, la facturacién por un lado y la clasificacion sectorial por el otro,
identificamos que uno podria dejarse a un colectivo de empresas que, insisto, sobre todo estan en
sectores que no identificamos quiza a primera vista como de los mas afectados por la crisis, pero que, sin
embargo, si lo han sido en términos de viabilidad y en términos, sobre todo, de sobrendeudamiento. Por
tanto, creo que esa extensién que se ha habilitado a las comunidades auténomas para hacerlo puede ser
muy pertinente y muy util precisamente para cubrir esos desfases.

Me pedian también alguna aclaracion sobre los fondos europeos, que fuera mas especifico —creo
que lo decia usted, sefior Capdevila— sobre lo que realmente queremos en relacién con la seleccion
rigurosa de los proyectos. Creo que el informe es bastante detallado dentro de nuestro conocimiento,
que también es limitado, y aqui le sefialo algunos aspectos que mencionamos en el informe:
alargamiento de los procedimientos administrativos, establecer una guia que defina de forma clara y
homogénea los criterios de seleccién de los proyectos que sea conocida por todos, que haya un
reforzamiento de los mecanismos de control ex post y que se favorezca la concurrencia de las empresas,
que es algo que también se ha destilado de muchos de sus comentarios, una cierta preocupacion de
que las empresas pequefias no puedan concurrir en la misma situacion a este tipo de concursos y que,
por tanto, estén en desventaja.

Voy a acabar con una cuestibn —me dejo muchas, pero como hay una segunda réplica seguro que
me recordardn algunas de las que no he respondido— que tiene que ver con un aspecto que han
subrayado algunos de ustedes y que para mi tiene mucha importancia, y es que cuando hablamos de
desigualdad es importante que incorporemos el concepto de equidad intergeneracional. El Banco de
Espafia lleva dedicando un cierto tiempo a la situacion de los jovenes en distintos &mbitos —ustedes han
mencionado algunos de ellos—, como en términos de tasa de desempleo, en términos de niveles
salariales, en términos de precariedad en el empleo, en términos incluso de acceso a la vivienda —es
dramético ver cémo la tasa de propiedad en los jévenes ha caido 20 puntos porcentuales, que tiene ver,
evidentemente, con dificultades de accesibilidad a la vivienda—, y por supuesto lo que implica niveles de
deuda publica muy elevados para las generaciones futuras, etcétera. Yo creo que esto es una dimension
de la equidad que tiene que ponerse en el frontispicio de la discusién —es nuestra opiniébn— y que tiene
que condicionar también las acciones de politica econdmica. En este sentido, no quiero mas que subrayar
eso que han dicho ustedes en algunas de sus intervenciones.

Con esto terminaria, presidente.

Muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior gobernador.
Pasamos a ese turno de aclaraciones de tres minutos. En primer lugar, por el Grupo Parlamentario
Mixto, tiene la palabra el sefior Guitarte.

El sefior GUITARTE GIMENO: Intentaré ser mas breve.
Respecto a los comentarios que hemos estado intercambiando y que tampoco quiero convertir en un
debate, precisamente la referencia bibliografica que le trasladaba yo es un estudio reciente que, aplicando
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la misma metodologia que utiliza Eurostar, que es dividir el territorio en celdas —creo que Eurostar lo hace
en celdas de kildbmetro por kilbmetro y este estudio lo hace en celdas de 5 kilémetros por 5 kildmetros— y
estudiando la evolucion de Espafa en todo el siglo XX viene a concluir que si que hay a medio y largo
plazo una relacion directa entre infraestructuras, actividad econémica y poblacion. Creemos que, en
sentido l6gico, pese a esos casos circunstanciales que usted citaba y que pueden producirse en un primer
momento, lo que mejora la infraestructura es la accesibilidad a un territorio, que incrementa la actividad
econdémica indirectamente. Se demuestra cientificamente en este estudio, que es un trabajo que ha
durado siete afios, que si que se puede hablar de esa relacion indirecta. Obviamente, eso no es suficiente.
Es decir, es una condicién que estimamos necesaria para el desarrollo, porque hoy en dia el desarrollo
también se hace en comparacion con otros territorios que compiten contigo. Cuando otros territorios
tienen esa accesibilidad garantizada, si tu no la tienes como condicion previa, es muy dificil que compitas
en cualquier decision de implantacion industrial. Es una condicién necesaria pero no suficiente, como
diriamos en matematicas; igual que es necesario, pero no suficiente —si esto es accesibilidad fisica— el
acceso en telecomunicaciones. Es decir, también es imprescindible que exista ese acceso, pero tampoco
nos garantiza que por existir fibra 6ptica o cobertura de telefonia movil, el territorio se vaya a desarrollar.
Son condiciones necesarias, basicas para poder competir en un mercado de territorios donde los demas
si que lo tienen; por ahi iba la orientacion.

En este sentido, lo que nosotros estamos diciendo no es crecer en infraestructuras por crecer, sino
simplemente que se subsanen determinados déficits histéricos que no se han ejecutado, es decir,
infraestructuras que estuvieron planificadas por el propio Estado en muchas ocasiones pero que
curiosamente en determinados territorios nunca han llegado a ejecutarse y han pasado plazos mas que
sobrados para haberlas realizado. Esa subsanacion de déficits es lo que queriamos trasladar, porque si
no, al final, te conviertes en un territorio que no es competitivo; no tienes la mas minima oportunidad de
optar a una ubicacion industrial si no tienes esas minimas condiciones basicas. El Sepes, por ejemplo, no
hace poligonos al pie de una carretera comarcal o local, los hace al pie de una via de alta capacidad,
obviamente. Ese criterio genérico es el que queriamos trasladar.

Luego, hay un tema que me interesa comentar y saber qué opina usted, y es el de la discriminacién
fiscal positiva como herramienta para el desarrollo de estos territorios con problemas de despoblacion, si
lo considera un instrumento viable y si le parece oportuno. Realmente, es un instrumento que se ha
utilizado desde la Reconquista, es decir, cuando se reconquistaba el territorio se daban exenciones
fiscales, que eran las Cartas Puebla. Parece que ahora ese instrumento genera muchas dudas o se le
ponen muchas pegas cuando realmente esta demostrado que histéricamente ha sido eficaz. El problema
que nos encontramos es el contrario, que es un instrumento que estan utilizando los territorios
desarrollados para ejercer sobre los territorios desfavorecidos una succiéon que no corresponderia que
realizasen en un plano de igualdad fiscal. Queria conocer cual es su opinién sobre este aspecto.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Guitarte.
Por el Grupo Parlamentario Ciudadanos, tiene la palabra dofia Maria Mufoz.

La sefiora MUNOZ VIDAL: Gracias, presidente.
He consumido todo mi tiempo anteriormente y le agradezco al gobernador sus explicaciones.
Muchas gracias.

El sefor PRESIDENTE: Gracias, sefora Munoz.
Por el Grupo Parlamentario Plural, don Ferran Bel.

El sefior BEL ACCENSI: Muchas gracias, presidente.

En primer lugar, quiero excusar —me lo ha pedido asi— a la portavoz del PNV, la sefiora Idoia
Sagastizabal, que me ha dicho que leera las respuestas en el Diario de Sesiones.

Muchas gracias, sefior gobernador, por la sutileza y la elegancia de sus respuestas de cara a todos
estos portavoces. Creo que han sido instructivas y, en todo caso, clarificadoras. No voy a hacer referencia
a nada de lo que usted ha dicho, sino, si me lo permiten, a tres de los portavoces que han intervenido,
simplemente para dejar constancia. El fondo austriaco no abarata o encarece el despido. El fondo
austriaco es compatible con que se establezca un encarecimiento del despido si ustedes creen, o el
Legislativo cree, que es necesario. Habra que ver como se financia después. Por tanto, les pido que
cuando quieran demonizar el fondo austriaco al menos busquen argumentos. Lo que ha quedado claro
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con la intervencion del gobernador —creo que eso lo tenemos todos claro— es que si el fondo austriaco
no es una solucion, debemos plantear claramente cudles son las soluciones alternativas y evaluarlas.

Otro de los portavoces, concretamente del grupo que apoya al Gobierno, de Unidas Podemos... Creo
que usted ya ha dejado claro que si son debates propios del Banco de Espania, pero, claro, le pedia al
Banco de Espafia que vigile qué empresas se van a beneficiar de los fondos europeos. Eso se lo dice el
grupo politico que forma parte del Gobierno, que es quien va a otorgar los fondos europeos y que tiene
una vicepresidenta y cinco ministros. Hombre, antes de pedirle al Banco de Espafia que vigile a quiénes
van los fondos europeos se lo podian pedir a la vicepresidenta o a los cinco ministros que se sientan en
el Consejo de Ministros, y que establezcan claramente a qué empresas van a beneficiar esos fondos.

Ya termino. Una reflexién. Creo que de forma bienintencionada el sefior Pedro Casares —no es el
primero, lo han hecho otros portavoces y lo hemos oidos otras veces en esta Comision— ha dicho que se
debe hacer una reflexion sobre la retribucion de los directivos bancarios. No voy a defender aqui las
retribuciones de los directivos bancarios. El gobernador les ha hecho una observacion, y es que una cosa
es el pago variable y otra cosa es el pago fijo, que no tiene ningun tipo de limitacion. Pero ¢y por qué en
esta Comisioén no se habla de la retribucion de otros directivos de otras empresas? Y cuando comparamos
cuanto cobra un directivo en relacién al trabajador medio de aquella empresa, ¢ por qué esto no lo hacen
en los clubs de futbol? Y por qué no introducimos en el debate las retribuciones de algunos deportistas
y cuanto representan respecto al salario medio de aquellas empresas? Quiero decir que cuando nos
planteamos las retribuciones y las limitaciones a las retribuciones tendriamos que ser un poco mas
expansivos, y de este modo yo creo que seriamos menos injustos.

Muchisimas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefor Bel.
Por el Grupo Parlamentario Republicano, el sefior Capdevila.

El sefior CAPDEVILA | ESTEVE: Muchas gracias, sefor presidente.

Muchas gracias, sefior gobernador. Es usted tan sutil y elegante que al aparecer solo el sefior Bel se
ha dado por contestado. Yo, modestamente, quiero que conste que no me siento contestado cuando
pregunto si cree el gobernador que las medidas que se han mencionado garantizan salidas equitativas de
la crisis. No me siento contestado en cuanto a la pregunta que le he hecho sobre la morosidad en las
operaciones comerciales y su vinculacion con la opinién de la sefiora Lagarde al respecto. Tampoco
cuando le he preguntado por la tasa COVID, por un impuesto a las grandes fortunas y a empresas, o por
las propuestas del FMI o del presidente Biden. Tampoco, y aqui si le pediria un esfuerzo, cuando le he
preguntado qué piensa hacer en su situacion para garantizar un acceso de calidad a los servicios
bancarios. Creo que por tercera vez desde que usted y yo nos encontramos en estas comparecencias no
me contesta a la pregunta de si sigue usted sosteniendo como saludable el nivel de competencia que ya
podemos definir como oligopolio bancario.

Por ultimo, a modo de reflexion compartida sobre el mundo que nos queda o que nos quedara después
de la pandemia, el santo padre, uno de los pocos lideres mundiales con crédito moral, pide este mes de
mayo, literalmente, que «los responsables del mundo financiero colaboren con los gobiernos, a fin de
regular los mercados financieros para proteger a los ciudadanos de su peligro». Se refiere al peligro de los
mercados financieros. ¢ Se siente usted apelado? ;Comparten usted y su institucion esta invocacion?
¢, Opina usted que la economia debe estar al servicio de la sociedad y de su bienestar, en definitiva, del
bien comun? Naturalmente, ¢ quién no, verdad? Cuénteme, por favor, a través de qué acciones concretas
contribuye el Banco de Espaia a ello.

Aprovechando sus doctos oficios como eminente economista, si me permite, ;,me puede ayudar usted
a entender como instrumentos o acciones financieras como las posiciones a corto, por ejemplo, pueden
ser buenas para la economia, para el bienestar de las personas? ;Qué ocurriria si se prohibieran? ;A
quién benefician y a quién perjudican? Muchas gracias.

Muchas gracias, sefior presidente.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Capdevila.
Por el Grupo Parlamentario Confederal, tiene la palabra el sefior Uriarte.

El sefior URIARTE TORREALDAY: Intervengo tan solo para hacer una aclaracién, porque parece que
no me he explicado bien. En ningiin momento pretendia decir que el gobernador del Banco de Espafia no
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tenga competencia para hablar de estas cuestiones. Lo que he dicho es que en aquellas instituciones
independientes que no tienen tendencia a utilizar demasiado los medios de comunicacion y relacionarse
con ellos para hacer contrapolitica tecnocratica suelen tener mayor prestigio. Con los bancos centrales no
pasa eso. Los bancos centrales, no solo el Banco de Espafa, tienen esa costumbre de hacer de
contrapeso, digamos, tecnocratico o de contrapoder e intentan anular o dirigir politicas contrarias a las que
han seleccionado los partidos politicos que concurren en un régimen democratico y que tienen la
legitimidad de las mayorias parlamentarias que sustentan esos Gobiernos. Eso es lo que pretendia decir.

En cuanto a lo que me comentaba respecto a los fondos publicos, en absoluto pretendia quitar
responsabilidad al Gobierno de a donde vayan esos fondos publicos. Simplemente —Ilo ha dicho el propio
gobernador—, la funcién fundamental que tiene es la de evaluacion de las politicas publicas, porque el
Gobierno disefia bien, y en este pais tenemos la costumbre de hacer leyes muy bonitas y politicas publicas
muy bien disefiadas con objetivos magnificos, pero luego las echamos al mercado y que sea lo que Dios
quiera. La funcién fundamental es hacer evaluacion de politicas publicas, una evaluacién rigurosa de
hasta qué punto los instrumentos cumplen realmente los objetivos que perseguian o si, por el contrario,
estan siendo contraproducentes. Esa es la Unica cuestion que queria plantearle.

Para terminar, quiero referirme a otra cuestion que me parece fundamental. Hoy hemos hablado
mucho —se ha entrado bastante en ello— del problema de los desequilibrios territoriales, en concreto, de
la Espafa vaciada, problema que estamos viviendo sesenta afios después de cuando sucedié aquel
vaciamiento del mundo rural en toda Espafia. Creo que deberiamos hacer una reflexion muy seria sobre
lo que esta sucediendo a dia de hoy, sobre el segundo vaciamiento de Espafia, que es el vaciamiento a
través del efecto aspiradora que esta realizando en este momento Madrid no solo sobre las grandes
fortunas, sino también sobre otras cuestiones tan importantes como el talento, los jovenes profesionales
urbanos, el emprendizaje o las startups. El dia que, ademas de estar vaciadas de mundo rural, Teruel,
Cuenca, Valladolid o cualquier ciudad de la meseta se dé cuenta de que ya ni tiene startups, ni tiene
jovenes profesionales, ni tiene emprendizaje, ni le queda nada, a lo mejor tenemos que hablar dentro de
unas décadas; a lo mejor seria importante que fuéramos hablando de ello —de este segundo
vaciamiento—, junto con el vaciamiento del mundo rural que sucedié en su momento.

Muchisimas gracias al sefior gobernador por la amabilidad, la paciencia y el buen tono con que
responde siempre a las cuestiones que se le plantean.

Gracias.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefor Uriarte.
Por el Grupo Parlamentario VOX, el sefior Manso.

El sefior MANSO OLIVAR: Voy a hacer solo un par de reflexiones; una puede ser una pregunta. Le
queria decir, simplemente, que en la pagina 91 ustedes han puesto los escenarios y el escenario de deuda
sobre el PIB ya se lo ha fulminado ayer el Gobierno, como usted sabe. Ustedes ponian que para 2023 se
podria alcanzar el 125,5, pero el Gobierno, que va sin pausa, pero con prisa, ya se lo ha fulminado. ;Qué
es lo que me preocupa a mi de esto? Mire, estoy de acuerdo con usted en que lo importante en la deuda
no es el volumen, es el flujo, cualquiera que analiza crédito lo sabe. El problema de Espafia es que el
volumen es tan elevado que cualquier movimiento de tipos elevaria el flujo de caja, es decir, el servicio de
pago de la deuda, hasta extremos que no sé si podrian soportar la deuda publica. Ahora mismo estamos
en un 2,2 o en un 2,3 de intereses sobre el PIB. ;Doénde cree usted que estaria ese porcentaje? Porque
en lo que si estoy de acuerdo con usted es en que hay que abandonar el porcentaje de deuda sobre el
PIB como medida, lo que nos interesa, légicamente, es el flujo, es decir, la carga de intereses. A nosotros
nos preocupa porque, aunque los intereses son muy bajos, cualquier movimiento pequefio de tipos, con
el elevado volumen que tenemos, dispara el flujo y, oiga, ya se nos van dos puntos de PIB solamente en
pagar intereses. ;Ddénde pondria usted ese limite, dénde podria pensar que es peligroso?

Sobre la desigualdad, no le puedo contradecir —ademas, lo explican ustedes muy bien en el
informe—: la mayor desigualdad la crea el desempleo. Sefior gobernador, usted ha estado hablando de
desigualdad de renta y yo de desigualdad de riqueza; usted ha estado hablando de magnitud flujo y yo
de magnitud fondo. Desde mi punto de vista, efectivamente, una bajada de tipos, aparte de una
redistribucién de renta, como he explicado, y la mala asignacién, genera una desigualdad desde el
momento en que los tenedores de activos, es decir, los depdsitos de valor, ganan valor cuando los tipos
bajan. Este, por ejemplo, es uno de los problemas que ha tenido la gente joven, no en términos de
renta, y bien lo ha explicado usted. El empleo genera igualdad de renta y la politica monetaria laxa ha
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creado empleo, lo que yo le digo es que la bajada de tipos, en tanto que incrementa el valor de los
activos, o sea, los depésitos de valor, aumenta la desigualdad de patrimonio, la desigualdad de riqueza,
y eso lo vemos mucho con los jovenes. Es decir, el precio que tiene una vivienda con motivo de la caida
de tipos de interés, entre otras cosas, hace que poder alcanzar esos niveles de riqueza, esos
patrimonios, sea mucho mas dificil, y es porque los depdsitos de valor, cuando los tipos caen, ganan
valor. Es decir, estoy de acuerdo con usted en cuanto a la bajada de tipos —ademas tiene usted una
evidencia empirica y por tanto yo no se la puedo discutir—. La bajada de tipos genera empleo y el
empleo reduce la desigualdad de renta, pero aumenta la otra desigualdad. Probablemente, a los
sefiores mas sesgados a la izquierda esto les preocupe mucho.

Y sobre el tema fiscal, usted nos dice que el sistema impositivo espafiol recauda menos. Usted me
habla de presion fiscal; yo le hablo de esfuerzo, pero también le voy a hacer una reflexién, sefior
gobernador, y es que tenemos la costumbre de comparar tipos medios. Es decir, usted me esta
comparando el tipo medio que aplica un pais con el tipo medio que aplica otro, y resulta que las
imposiciones, sobre todo las imposiciones sobre la renta, son progresivas, por lo tanto, necesariamente a
los paises mas pobres les tienen que salir tipos medios méas bajos. Usted no puede pretender igualar el
tipo medio de un pais mas pobre al tipo medio de un pais mas rico porque, légicamente, si los sistemas
fiscales son progresivos, le esta exigiendo al pobre un esfuerzo mucho mas alto. Dicho de otra manera, y
para que se me entienda, esos paises no son mas ricos porque pagan mas impuestos sino que pagan
mas impuestos porque son mas ricos.

Muchas gracias, sefior gobernador.

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Manso.
Por el Grupo Parlamentario Popular, la sefiora Elvira Rodriguez.

La sefiora RODRIGUEZ HERRER: Gracias.

En primer lugar, disculpas, gobernador, por cémo voy a empezar. Sefior Casares, usted dice que como
no vamos a estar de acuerdo. Pues si vamos a estar de acuerdo, qué problema hay en que se sometan a
debate las cuestiones antes de presentarlas, sobre todo cuando la inmensa mayoria de las cuestiones las
estan regulando por real decreto-ley, lo que resta la posibilidad del debate parlamentario. El consenso no
es sindnimo de adhesién y, como usted dice, es un problema que tenemos en este momento.

En fin, me voy a ratificar en algunas de las cosas que he sefialado: las necesidades que tenemos y los
riesgos, que politicas inadecuadas pueden hacer que se materialicen. Primero: empleo, desempleo y
mercado laboral. En Espafia se necesitan mas puestos de trabajo. No que los puestos de trabajo ademas
no se pierdan, sino que necesitamos mas puestos de trabajo. Los necesitan los esparfioles para poder
mirar con esperanza su futuro, en especial los jovenes, y para eso se necesita un mercado flexible; seguro
pero flexible. Ese es el camino para avanzar, no derogar los pasos que se dieron en la reforma de 2012,
que permitié girar la tendencia y crear 2,5 millones de puestos de trabajo. Y respecto a la temporalidad,
necesitamos ir al fondo del problema y no solo a su prohibicion, porque cuando oimos a una vicepresidenta/
ministra parece que dice: Yo acabo con esto porque lo prohibo. Los puestos de trabajo los generan las
empresas y para que lo hagan hay que crear entornos competitivos. La sobrecarga de impuestos lleva
justo a lo contrario. Si la actividad crece y se incrementan los puestos de trabajo, los empleos, habra
recaudacion suficiente para financiar el Estado del bienestar sin necesidad de subir la presion fiscal;
tendremos recaudacion. Y me adhiero a lo que ha dicho el sefior Manso respecto al esfuerzo y la presion
fiscal. (El sefior Manso Olivar: Gracias.) De nada.

Tercero, el peso del sector publico debe descargarse de todos los gastos ineficientes, innecesarios y
duplicados. La evaluacion del gasto es imprescindible, maxime en un Estado tan descentralizado como el
espafiol, y tendremos que hacer un esfuerzo todos, como ustedes han dicho con muy buen criterio, todas
las administraciones. Nosotros creemos que es mas eficaz y mas eficiente que el sector publico deje sitio
al sector privado, por aquello de la Ley de Gresham y la moneda.

Cuarto, los desequilibrios fiscales no son buenos y no son sostenibles en el tiempo. Ahora parece que
tenemos la teoria de que el déficit es bueno, pero es que no es sostenible en el tiempo. Poner en orden
las finanzas publicas es imprescindible para ser —ahora se lleva— mas resilientes. Esa es una ensefianza
de la crisis —lo han dicho—: tenemos que estar preparados para cuando vuelva otra crisis. Tenemos que
tener mas sanidad para tener margen para atender una crisis como esta. Pues tendremos que tener las
finanzas publicas saneadas si queremos ser mas resilientes.
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Por ultimo, el acierto en las inversiones a realizar con los recursos del mecanismo europeo es esencial.
A nosotros nos faltan, por poner dos ejemplos entre muchos, un plan hidrolégico ambicioso, que ayudaria
a nuestro sector primario y que podria cumplir con los requisitos medioambientales y digitales
perfectamente —yo de eso conozco porque pasé por ahi—, y fijaria poblacion en el entorno rural, que
también es otro problema que tenemos. Y, por ejemplo, como decia, una politica de cohesion territorial, en
este caso si, con corredores ferroviarios de mercancias no con autovias vacias. Corredores ferroviarios
de mercancias que podrian hacer que fuera mas barato, mas econémico que se posicionaran en segun
qué sitios de nuestro territorio las propias industrias.

Por mi parte nada mas. Muchas gracias, gobernador. Como siempre, venimos aqui y tenemos
—aunque ya no estamos en edad— unos cuantos créditos adicionales para un futuro master que podamos
hacer. Seguro que seguimos debatiendo en el futuro.

Muchas gracias. (Aplausos.)

El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefiora Rodriguez Herrer.
Sefior Casares, por el Grupo Parlamentario Socialista.

El sefior CASARES HONTANON: Si, muy brevemente, sefior presidente.

Gobernador, ve que en esta parte final de la comparecencia uno puede decir: ya estan los politicos en
lo suyo, en lo de siempre. No tengo mas remedio —es cierto que intervengo el ultimo— que contestar un
par de consideraciones, aunque creo que con las reflexiones que usted ha hecho ya nos vamos tranquilos.
Tiene la habilidad de que todos sientan que ha dicho usted lo que ellos querian escuchar; yo creo que no
escuchan del todo lo que usted les dice, pero bueno.

Vamos a dos o tres consideraciones, casi ya para terminar. Preguntaba el sefior Ferran Bel por qué
hablo hoy en esta Comision de los sueldos de los directivos de banca. Es que tenemos al gobernador del
Banco Espafia hoy aqui, ¢,cuando quiere que hable de los sueldos de los directivos? Sobre todo porque
estas semanas a nosotros nos preocupan esas noticias que le decia antes: las cifras mas altas de ERE
de la historia de la banca a la vez que vemos como algunos directivos se triplican el sueldo. Pues de esto
hay que hablar con el gobernador, porque si no, no sé dénde lo voy a poder hablar.

Y mas alla de esa reflexion, sefior Bel, dos consideraciones. El sefior portavoz de VOX nos contaba
algunas cosas, pero al final no me ha quedado claro en la reflexidn que hacia si quieren subir los tipos
efectivos o los impuestos a los ricos. No me ha quedado claro de la reflexién que hacia porque un dato
cierto —y creo que ademas en esto coinciden todos los expertos y los economistas mas prestigiosos— en
la comparativa internacional es analizar esa presion fiscal que se mide como la recaudacion fiscal sobre
la base del PIB. Esta es una comparativa internacional en la que coinciden todos los expertos y ahi
Espafia esta muy por debajo de la media de la Unién Europea vy, por tanto, hay margen para que
avancemos en esa media. Eso es un dato cierto, constatable; no es interpretable, es un dato.

Por ultimo, en relacién con la intervencién de la sefiora Rodriguez, la portavoz del Partido Popular,
puedo coincidir en algunos discursos genéricos y comunes, pero luego la realidad de los hechos,
sefiora Rodriguez, les desmienten. Hablan ustedes hoy de la evaluacidon de las politicas publicas.
iPero si llevamos mucho tiempo diciendo que hay que evaluar las politicas publicas! Fijese que
creamos una agencia de evaluacién de politicas publicas y ustedes la desmantelaron. Ve la
importancia de los hechos y los discursos? Ahi yo creo que podriamos entendernos si los hechos
fueran en linea con los discursos. En fin, podria estar, sefiora Rodriguez, contestandole toda la
noche; habla de planificar, pero estoy seguro de que mafana saldran en tromba a criticar el Proyecto
Espafa 2050; un Gobierno que ve a largo plazo y estoy seguro de que mafana usted o alguno de los
suyos va a criticar eso. (La sefiora Rodriguez Herrer pronuncia palabras que no se perciben.)
¢, Ve como es usted? Mafnana criticara Espafia 2050.

Sefiorias, yo me quedo con una reflexién que repite mucho el gobernador: busquemos, si hay margen,
consenso sobre ciertos acuerdos. Asi vamos a conseguir que esas reformas estructurales sean mas
duraderas y nos permitan avanzar en algo en lo que creo que coincidimos todos, a pesar de las discrepancias,
que en muchas ocasiones son grandes: que necesitamos esa recuperaciéon econémica en términos de
empleo, de actividad econémica y también de reduccidn de la brecha, que creo que es el principal problema
de nuestras sociedades, esa desigualdad creciente en la economia espafiola y que la pandemia ha puesto
todavia mas de relieve. Me quedo con esa idea, gobernador: trabajar por consensos, por reformas
estructurales, porque si somos capaces de ponernos de acuerdo seran mas persistentes y duraderas.

Muchas gracias, gobernador. (Aplausos.)
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El sefior PRESIDENTE: Gracias, sefior Casares.
Para concluir el debate, tiene la palabra el sefior Hernandez de Cos.

El seior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Hernandez de Cos): Muchas gracias, presidente,
y de nuevo muchas gracias, sefiorias, por todos los comentarios. En esta ocasién voy a ser mucho mas
disciplinado y voy a ir uno a uno, porque si no, con razon, el sefor Capdevila me echa la bronca porque
me hace preguntas que no contesto. Voy a tratar de evitar ese problema ahora.

En primer lugar, empezando por el tema de la Espafa vaciada, he de reconocer que no conozco la
literatura sobre discriminacion positiva fiscal, que entiendo que es a lo que se referia, y efectos sobre
distribucion territorial o desarrollo regional, pero seguro que la hay. Es un aspecto mas a analizar y a
introducir, digamos, en la coctelera de los aspectos que hay que incorporar a ese diagndstico para
eventualmente poder hacer politicas econémicas que verdaderamente sean efectivas. Por supuesto,
también recojo la referencia que nos da en relacion con el papel de las infraestructuras de un trabajo mas
reciente, que es el que senalaba, y se lo agradezco.

Tanto a la sefiora Sagastizabal como al sefior Bel y a la sefiora Mufoz les agradezco los comentarios
y, como siempre, también el tono, que en general, como he dicho al principio, ha sido muy bueno.

Me voy a centrar ahora en el sefior Capdevila y voy a responder una por una a sus preguntas, si bien
no sé si le van a satisfacer mis respuestas, pero eso ya serian limitaciones propias. Me preguntaba en
primer lugar, si lo he entendido bien, sobre los efectos de la crisis sobre la desigualdad. Es un aspecto que
no sé si lo he enfatizado lo suficiente en la presentacion, pero es un aspecto que nos preocupa en la
institucion. Ya el nivel de partida de desigualdad en Espafia antes de la crisis era superior al que teniamos
en la anterior crisis financiera internacional; la desigualdad en Espafa tiene un componente ciclico muy
importante, pero no habiamos sido capaces en la recuperacion previa a la crisis sanitaria de llegar a los
niveles que teniamos antes, en el afo 2007, por ejemplo. Y creo que hay distintas caracteristicas en esta
crisis, a pesar de todas las medidas de apoyo publico que se estan adoptando, que nos hacen pensar que
podria producirse un incremento de la desigualdad adicional; le voy a subrayar dos. Primera, ya tenemos
la constatacién de que, como decia en mi introduccion, la crisis esta afectando mas a las rentas mas
bajas. Podemos pensar que puede ser mala suerte en esta ocasion en el sentido que los sectores de mas
baja cualificacion han sido los mas afectados por la crisis, pero hay otras cuestiones que no son tan de
mala suerte, esta afectando mucho, como decia, a los contratos temporales, y por eso es muy importante
resolver la temporalidad también desde la perspectiva de la desigualdad, y, por supuesto, esta afectando
también a los jovenes, por eso subrayaba la necesidad de no solamente mirar a la equidad de una sola
generacion sino a una equidad intergeneracional, creo que es un aspecto muy relevante y seguro que esta
de acuerdo conmigo.

La segunda cuestion por la que me preguntaba el sefior Capdevila es la morosidad en las operaciones
comerciales. La importancia de la morosidad y las medidas para atajarla son muy relevantes. Hay
legislacion al respecto, lo que hay que hacer es cumplirla. Por cierto, en primer lugar, en el sector publico,
donde hay una normativa muy especifica. Sabemos que durante la anterior crisis la morosidad en el sector
publico fue un problema y que acabdé generando problemas, dificultad al sector privado, que también
estaba viéndose muy negativamente afectado.

Me preguntaba también el sefior Capdevila por un impuesto en particular y me va a permitir que no me
pronuncie, pero porque creo que no debo pronunciarme. Si no me dice como se va a establecer ese
impuesto, cual va a ser la base impositiva o cuales van a ser los umbrales, seria una imprudencia por mi
parte pronunciarme. Si usted me da todos esos datos, en el Banco de Espafia alguien le podria calcular
cual es el efecto sobre la redistribucion, sobre la recaudacion, etcétera. Pero desde luego seria una
imprudencia por mi parte hacer esto improvisando sin que usted me dé —déjeme que le traslade un poco
la pelota— ningun detalle sobre esa potencial reforma fiscal.

Me pregunta asimismo sobre si el Banco de Espafia va a garantizar el acceso a unos servicios basicos
de calidad. No es una responsabilidad del Banco de Espafia. Me pregunta sobre la competencia en el
sector bancario. La Comisién Nacional del Mercado de la Competencia es la responsable de analizar la
competencia. Me pregunta qué ha hecho el Banco de Espafia para luchar contra la desigualdad, o incluso
yo personalmente. Voy a remontarme solamente al ultimo afo. Decisiones de politica monetaria; hemos
contribuido a ellas. Estara usted de acuerdo conmigo en que alguna importancia han debido de tener para
que la profundidad de la crisis no haya sido mayor, la destruccion de empleo no haya sido mayor y, por
tanto, la desigualdad no haya crecido. Decisiones de politica macro y microprudencial que pretenden, y
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de momento lo han logrado, garantizar la estabilidad financiera. Creo que las consecuencias para la
desigualdad que genera la inestabilidad financiera, insisto, en este pais nadie nos las tiene que contar.
Creo que también ayuda a ese objetivo hacer diagnoésticos certeros, espero, desde luego rigurosos e
independientes, sobre la situacion de la economia, por subrayar tres aspectos. Podra estar de acuerdo o
no, pero son los que se me ocurren ante esa pregunta.

Cortos. Los cortos son en definitiva un mecanismo adicional de fijacion de los precios, ni mas ni
menos. Tienen una particularidad en los mercados financieros, y es que en determinadas circunstancias
pueden contribuir a una espiral negativa de precios. Por eso en algunos casos —la CNMV asi lo hizo el
afo pasado y también en la crisis financiera anterior, precisamente para evitar ese circulo vicioso negativo
de precios— se prohibe. Pero en si mismo es un mecanismo sin mas de fijacion de precios. Creo que,
ahora si, sefior Capdevila, le he contestado.

El sefior Uriarte en realidad creo que ha hecho comentarios generales, no tenia ninguna pregunta.

La pregunta del sefior Manso creo que era el nivel de deuda publica a partir del cual...

El sefior MANSO OLIVAR: El porcentaje del servicio de la deuda publica sobre PIB. Abandonemos el
porcentaje tipico; hasta ahora estdbamos en que si el 60 %, estamos en el ciento y pico... Pero yo creo
que la magnitud fondo no es lo importante; para mi —creo que usted lo comparte y la ministra lo ha
contado y estoy de acuerdo con ella— es la magnitud flujo. ;,Qué porcentaje sobre el PIB deben alcanzar
los intereses de la deuda?

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Hernandez de Cos): Que se estabilice la ratio
de deuda publica depende esencialmente de dos parametros, que son el déficit publico y el crecimiento
econdmico, y el déficit publico a su vez por supuesto depende de los tipos de interés. No le voy a poder
dar una cifra porque tendria que tener una estimacién aqui ahora mismo de cual es el tipo de interés
estructural de la economia y una estimacion también de la tasa de crecimiento potencial de la economia,
y sobre esas dos variables podria aproximar algun numero. En cualquier caso, yo soy muy reacio a los
numeros fijos, porque las economias son vulnerables también dependiendo de otras caracteristicas
estructurales, que al final deberian estar incorporadas en la estimacion de crecimiento potencial pero que
no son siempre facilmente estimables.

Sobre el tema de la desigualdad, la discusién es menos evidente cuando hablamos no de renta —lo
digo en relacion con la politica monetaria—, cuando hablamos de riqueza, pero déjeme que matice. El
Banco de Espafa publicé un documento hace aproximadamente tres afios sobre la evolucion de la
desigualdad en nuestro pais, De renta a riqueza y en otras distintas dimensiones. En aquel documento
una cosa que aprendi de mis economistas fue que en Espafia, a pesar de que la desigualdad en riqueza,
como en otros muchos paises, ha aumentado de una manera muy significativa, el nivel es algo menor y
parecia que la tenencia de vivienda en propiedad podia jugar un papel importante en reducir la
desigualdad. Si eso es asi y la politica monetaria efectivamente, fijandonos ahora en los activos, en el
patrimonio, tiene una repercusion por los activos no solamente financieros, sino también inmobiliarios, no
es evidente entonces que el efecto sobre la desigualdad en riqueza sea negativo.

También me preguntaba sobre temas fiscales. Le cambio un poco el argumento para llegar, creo, a la
misma conclusién. Dos paises, Japén y Dinamarca; rentas per capita parecidas, diferencias de niveles de
imposicion de 30 puntos. Los calculos que normalmente hacen nuestros economistas en distintas
publicaciones cuando nos comparan con otros paises, en particular, como usted bien decia, para el
impuesto sobre la renta, se fijan en un individuo medio en relacién con el salario medio de la economia, y
luego, para tener los dos extremos, o los extremos que uno quiera de la distribucion de la renta, el 20 %,
el 10% o el 80% en relacion con el salario medio. O sea, que tratan de controlar, por alguna de sus
preocupaciones —que son validas, por supuesto—, el nivel de progresividad que también depende, por
supuesto, de la distribucion de la renta.

Solo dos comentarios. Uno en relacién con la intervencion de la sefiora Rodriguez, a la que tampoco
he contestado alguna de las preguntas. Efectivamente —creo que lo he dicho el principio, pero me atrevo
a repetirlo ahora—, en el contexto macroeconémico en el que se encuentra la economia espafiola, la
flexibilidad de la economia, incluida de su legislacion laboral, es muy importante para precisamente
permitir la reasignacion entre sectores, entre empresas, que permita ajustarse mas rapidamente y mas
eficientemente a las nuevas realidades de la pandemia. Muchas de ellas ni siquiera somos capaces de
identificarlas y tampoco somos capaces de identificar su profundidad. Si esas rigideces existen, el proceso
va a ser mucho mas lento y, por tanto, mas ineficiente y mas costoso desde el punto de vista del
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crecimiento econdémico. Por tanto, preservar esa flexibilidad me parece que es muy importante. Por eso,
cuando hablamos de reforma laboral, prefiero mirar siempre hacia delante. Sobre la base de la situacion
actual ¢ cuales son los problemas de la legislacién laboral espafiola o, en términos mas generales, del
mercado laboral espafiol? Pues tienen que ver con la dualidad, por un lado, porque esto no se ha resuelto,
lo sabemos, la tasa de temporalidad sigue siendo muy elevada, y, por otro lado, con la persistencia del
desempleo, el paro de larga duracion.

Me va a permitir, presidente, un juego de palabras. La sefiora Rodriguez ha comenzado su intervencion
hablando de consenso; el sefior Casares ha acabado su intervencion hablando de consenso. Creo que

hay, por tanto, un caldo de cultivo para que esta demanda, no solo del gobernador, sino de la ciudadania,
se concrete en términos practicos.

Muchisimas gracias de nuevo. (Aplausos.)

El sefior PRESIDENTE: Sefiorias, han sido mas de cuatro horas y media de sesién muy productivas.
Agradezco a todos los portavoces sus constructivas intervenciones, sin acritud y con un magnifico tono,
lo que es muy de agradecer. Sefior gobernador, le agradecemos su trabajo, ese magnifico informe;
felicitamos a todo el personal que trabaja en la institucién. Y yo quiero, también, terminar con sus mismas
palabras: busquemos el consenso.

Se levanta la sesion.

Eran las nueve y diez minutos de la noche.
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