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1. Contexto global
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EL REPUNTE DE LA INFLACION MUNDIAL SE HA INTENSIFICADO HASTA NIVELES

INEDITOS EN VARIAS DECADAS

BANCODEESPANA

Eurosisterna
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FUENTES: Estadisticas nacionales.
a) El agregado LATAM-5 incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
b) El agregado incluye 4 areas geograficas: China, Asia excluida China, LATAM-5 y Europa del Este.




NORMALIZACION GENERALIZADA DE LAS POLITICAS MONETARIAS EN RESPUESTA BANCODE ESPANA

A LA ELEVADA Y PERSISTENTE INFLACION Eurosisterna

TIPOS DE INTERES OFICIALES
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FUENTE: Bancos Centrales Nacionales.




LAS PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA GLOBAL SE HAN DETERIORADO BANCODE ESPANA

DE MANERA SIGNIFICATIVA Eurosistema

PMI MANUFACTURAS PMI SERVICIOS

2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T 2T 3T
2022 2022 | 2022 2022 | 2022 2022 | 2022 2022 | 2022 2022 2022 2022 | 2022 2022 | 2022 2022 | 2022 2022 | 2022 2022
ESTADOS UEM REINO UNIDO|  CHINA JAPON ESTADOS UEM REINO UNIDO|  CHINA JAPON

UNIDOS UNIDOS

FUENTE: S&P Global.
Nota: El PMI de servicios de China del 3T se refiere a la media de julio y agosto; para €l resto de paises se utiliza el dato flash de septiembre.
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2. Situacion econémica actual de Espana



DURANTE EL PRIMER SEMESTRE, LA ECONOMIA ESPANOLA SE HA BENEFICIADO BANCODE ESPANA

DE LA REAPERTURA TRAS LAS RESTRICCIONES DEL COVID Eurosistema

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN EL
SEGUNDO TRIMESTRE DE 2022

AREA DEL EURO ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA

= DATOS OBSERVADOS ® PROYECCIONES DE JUNIO

FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de Espafia.




DURANTE EL PRIMER SEMESTRE, LA ECONOMIA ESPANOLA SE HA BENEFICIADO BANCODEESPANA

DE LA REAPERTURA TRAS LAS RESTRICCIONES DEL COVID Eurosistema

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%) Y
APORTACIONES (pp)

PIB Demanda nacional Demanda exterior neta

ECNTR Il TR. DATOS DE AVANCE

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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LA RECUPERACION EN ESPANA SIGUE SIENDO INCOMPLETA A PESAR

BANCODEESPANA

DEL RELATIVO BUEN DESEMPENO DEL SEGUNDO TRIMESTRE Eurosistema
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CONVERGENCIA DEL PIB RESPECTO A LOS NIVELES
PREPANDEMIA
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FUENTES: Eurostat e INE.
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LOS INDICADORES DE CONFIANZA MAS RECIENTES APUNTAN A UNA PERDIDA

DE DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD Y DEL GASTO DE LOS AGENTES

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS
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FUENTES: S&P Global y Comisién Europea.
a) Se representan medias trimestrales.
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Eurosisterma
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DISTINTOS INDICADORES CUANTITATIVOS TAMBIEN CONFIRMAN LA BANCODEESPANA

PERDIDA DE IMPULSO DE LA ACTIVIDAD Eurosistema

MATRICULACIONES DE iNDICE DE COMERCIO AL POR iNDICE DE PRODUCCION AFILIADOS
PARTICULARES MENOR (ICM) INDUSTRIAL

L L L L L L L L 14 D N Y N 4 P . 2 . PP DD DD
s & & 6‘@ S & & E P 6"&\ N s F @ 6@\ N G
= Tasa mensual (Eje dcho.) e Tasa trimestral

FUENTES: ANFAC, INE y Banco de Espana.
Ultima observacion: agosto para ICM e IPI, septiembre para matriculaciones vy afiliados.
Series ajustadas de estacionalidad. Tasas trimestrales calculadas utilizando la informacion disponible del tercer trimestre respecto a la media del segundo.
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EL DETERIORO PERCIBIDO DE LA ACTIVIDAD ES HETEROGENEO POR BANCODE ESPANA

COMPONENTES DE DEMANDA Y POR RAMAS DE ACTIVIDAD Eurosistema

CONVERGENCIA RESPECTO A LOS NIVELES EVOLUCION DEL VALOR ANADIDO BRUTO, POR RAMAS
PREPANDEMIA
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FUENTES: Eurostat, INE y Banco de Espana.
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EL AUMENTO EN EL PRECIO DE LA ENERGIA ANTICIPA AJUSTES EN EL GASTO DE

BANCODEESPANA

LAS FAMILIAS, DE UNA MANERA HETEROGENEA POR NIVEL DE RENTA DEL HOGAR EurosiStems

AJUSTE EN EL GASTO EN BIENES NO ENERGETICOS Y
SERVICIOS ANTE UN AUMENTO DE 1 PP DEL GASTO EN
ENERGIA SOBRE LA RENTA DEL HOGAR (a)

% de la renta

Hogares con colchén de liquidez Hogares con colchdn de liquidez
reducido holgado

PROPORCION DE HOGARES QUE ANTICIPAN GASTAR EN GRANDES
PARTIDAS DE CONSUMO EN LOS PROXIMOS DOCE MESES

abr-20 oct-20 abr-21 oct-21 abr-22

——COCHE ——CASA ——ARTICULOS DEL HOGAR ~ —— VACACIONES

FUENTE: C. Martinez-Carrascal (2022) “El impacto del repunte de la inflacion y de la guerra sobre las perspectivas economicas de los hogares espafioles”. Banco de Espaha, Boletin econdmico 3/2022.

a) Los hogares con un colchén de liquidez reducido se definen como aquellos que no disponen de suficiente liquidez (o alguna forma de obtenerla) para cubrir gastos imprevistos que asciendan a una cuantia
equivalente a una mensualidad de los ingresos familiares. El gasto en energia se aproxima a partir del gasto total en electricidad, gas, agua, alcantarillado, telefonia y television por cable, dado que la encuesta en la
que se basa la estimacion (CES) no permite identificar de forma separada el consumo en cada una de estas partidas.
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LA INFLACION HA SEGUIDO AUMENTANDO HASTA SITUARSE POR ENCIMA BANCODEESPANA

DEL 10 % EN JULIO Y AGOSTO, AUNQUE EN SEPTIEMBRE SE DESACELERO

DIFERENCIAL DE'INFLACIO'N ENTRE ESPANA CONTRIBUCION A LA INFLACION GENERAL PORCENTAJE DE CLASES DEL IAPC EN CADA
Y EL AREA DEL EURO AGOSTO 2022 RANGO DE CRECIMIENTO

Equipamiento Transporte Ocio, Resto
y conservacion restauraciony, subyacente
de vivienda turismo , 2019 2020 2021 2022
~ , | —
DIFERENCIAL ==—=ESPANA =—=AREA DEL EUR - ]
C S URO m ESPANA m AREA DEL EURO <0 ®O0-1 1-2 2-4 W4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia. Ultima observacion: flash de septiembre para el IAPC de Espafia y de la UEM.
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INCREMENTO GENERALIZADO DEL NIVEL DE PRECIOS BANCODEESPANA

Eurosisterma

IAPC ALIMENTOS ENERGIA | INFLACION SUBYACENTE
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FUENTE: Eurostat. Dato de 2022: media del periodo enero-agosto.
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3. Proyecciones macroeconomicas 2022-2024



EN ESTE CONTEXTO, LAS PROYECCIONES ECONOMICAS SE HAN REVISADO BANCODEESPANA

NOTABLEMENTE A LA BAJA PARA EL CRECIMIENTO Y AL ALZA PARA LA INFLACION Eurosistem

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

(indice de volumen encadenado) PREVISIONES DE INFLACION PARA ESPANA EN 2022 PREVISIONES DE INFLACION PARA ESPANA EN
. 2023
Base 100 = IV TR 2019 % %
5 T [ —— -, A .
100
95
Q0
85
80
& OCDE COMISION FUNCAS BANCO DE OCDE COMISION FUNCAS ~ BANCO DE
IV TR IV TR IV TR IV TR IV TR IV TR EUROPEA ESPANA EUROPEA ESPANA
2019 2020 2021 2022 2023 2024

— OCTUBRE DE 2022 - = JUNIO DE 2022 B ANTERIORES (a) = ULTIMAS (a)

FUENTES: INE OCDE, Comisién Europea, FUNCAS, Banco de Espafna y Banco Central Europeo.
a) Las ultimas previsiones corresponden al mes de julio para la Comision Europea y al mes de septiembre para el resto de organismos. Las anteriores previsiones corresponden al mes de mayo para
la Comision Europea y al mes de junio para el resto.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2024: ESCENARIO CENTRAL

BANCODEESPANA

Eurosisterma

Elementos/supuestos principales que caracterizan el escenario central

on respecto al ejercicio de junio:

ﬁ

» Sorpresa positiva en el crecimiento de 2T

~

Corte de la practica totalidad del suministro de
gas ruso por gaseoducto hacia Europa

Reiteradas sorpresas al alza en la inflacion

Tipos de interés mas altos
Coste de la energia mas elevado a futuro
Menor demanda externa

Euro mas depreciado

» Menor despliegue del programa NGEU en 2022 y
2023, pero algo mayor en 2024

Ademas:

ﬁ

(capacidad moderada para sustituir el gas ruso
en el corto plazo)

Sin escalada adicional en la guerra en Ucrania,
pero sin una resolucion temprana del conflicto, ...

. ni de los cuellos de botella (mejora muy
gradual a lo largo de 2023) ...

... ni de la crisis energética (senda de futuros)

Sin efectos de segunda vuelta significativos

~

 Sin medidas severas de racionamiento de gas

« Solo con medidas de politica econémica ya
aprobadas y por la duracion anunciada
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EN ESTE CONTEXTO, LAS PROYECCIONES ECONOMICAS SE HAN REVISADO BANCODEESPANA

NOTABLEMENTE A LA BAJA PARA EL CRECIMIENTO Y AL ALZA PARA LA INFLACION FUreStems

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS
OCTUBRE DE 2022 (a) | PROYECCIONES DE JUNIO

Tasa devariacionanual (%), salvoindicacion en contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB -11,3 5,5 4,5 1,4 2,9 0,4 -1,5 0,4
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,7 5,6 1,9 1,5 3,1 0,1
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,9 3,5 2,1 0,7 1,3 0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 14,8 12,8 12,9 12,4 -0,2 0,2 -0,3
g/?%aeclzi:IaBd) (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 101 6.9 43 4,0 43 03 0.5 0.0
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 118,3 113,3 110,7 109,9 -1,6 -2,5 -2,6

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de septiembre de 2022.
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¢{QUE LE PASARIA ALPIBY A LA INFLACION EN ESPANA SI LOS PRECIOS DE LA BANCODE ESPANA

ENERGIA FUERAN MAS ALTOS O MAS BAJOS? Eurosistema

PRECIO DEL GAS IMPACTO ACUMULADO S,OBRE EL PIB Y LA INFLACION EN EL
PERIODO 2023-2024
euros/MWh desviaciones acumuladas sobre el nivel del escenario central en pp

200 [ 2.0
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0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 PIB INFLACION

ITR TR TR IVTR ITR IITR IITR VTR I'TR II'TR TR IVTR
2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024

——ESCENARIO ADVERSO = ESCENARIO FAVORABLE

— ESCENARIO FAVORABLE ® ESCENARIO ADVERSO
——ESCENARIO CENTRAL

FUENTE: Banco de Espanfa.
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¢{COMO SE COMPORTARIA LA ECONOMIA S| SUSTITUIR GAS RUSO EN LOS BANCODEESPANA

PRINCIPALES PAISES EUROPEOS FUERA MAS DIFICIL DE LO PREVISTO? AEEEETE

DEMANDA MENSUAL DE GAS NATURAL DEMANDA MENSUAL DE GAS NATURAL IMPACTO ACUMULADO SOBREEL PIBY LA
DE LA INDUSTRIA EN PENINSULA Y DE HOGARES Y PYMES EN PENINSULA Y INFLACION EN EL PERIODO 2023-2024 (a)
BALEARES BALEARES
o5 TWh 14 TWh 0.4 Desviaciones acum. sobre nivel esc. centralenpp
12 03
20
15 8 0.1
0.0
10 6
-0.1
4
5 -0.2
2
-0.3
S 28283338853 ¢% T2 PRT532388563Y LE
TEs<d323>200z2° TE:<=3>2800z2° PIB INFLACION
0029 =——MEDIA 2019-2021 —0022  ——MNEDIA 2019-2021 m ESCENARIO CON CAPACIDAD MUY LIMITADA DE

SUSTITUCION DEL GAS RUSO

FUENTES: ENAGAS y Banco de Espana.
a) Se representan las diferencias entre el escenario central (con una elasticidad de sustitucion moderada) y uno en el que la elasticidad de sustitucion se situa en la parte baja del rango considerado

en Quintana (2022).
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T2/Fich/be2202-art12.pdf

OTROS FACTORES CLAVE QUE PUEDEN INFLUIR DE FORMA CRITICA BANCODEESPANA

EN LAS PERSPECTIVAS A CORTO Y/O MEDIO PLAZO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EurosiStems

La magnitud de los efectos indirectos y de segunda vuelta sobre la inflacion — Competitividad
Evolucion de los margenes de las empresas y de los incrementos salariales fijados en los convenios colectivos

El despliegue y el impacto econdmico de los fondos NGEU — Crecimiento potencial

La evolucidén de los ingresos y gastos del sector publico
Tipo de respuesta de politica fiscal en la coyuntura actual y planes fiscales de medio plazo

El impacto de las reformas aprobadas recientemente
Por ejemplo, la reforma del mercado laboral y la reforma del régimen de insolvencia

T N YN Y
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EL AVANCE EN EL GASTO DE LOS FONDOS EUROPEOS ESTA SIENDO MAS BANCODEESPANA

LENTO DE LO ESPERADO
CONVOCATORIAS MRR (ACUMULADO EN EL ANO) (a) (b) GASTO PUBLICO FINANCIADO CON EL NGEU (c)
Millones de euros % del PIB
25,000 8

20,000

15,000

10,000

5,000

0 :

ago.-21 dic.-21 abr.-22 ago.-22 dic.-22 2021 2022 2023 2024
s GONV. Conc‘ed|das (Iprev. Oct. 2022) Conv. Conc.edldas (prey. Junio 2022) = MRR. JUNIO 2022 # REACT-EU. JUNIO 2022
== (Convocatorias publicadas == Convocatorias concedidas

Gasto total MRR (Eurostat) = MRR. OCTUBRE 2022 # REACT-EU. OCTUBRE 2022

FUENTES: Web de convocatorias del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) y Banco de Espanfa.

a) No se incluyen las convocatorias en estado "proximamente”, las que actdan como garantias, las destinadas a otras AAPP o las identificadas como REACT-EU.

b) Convocatorias publicadas en la pagina web del PRTR hasta el 15/09/2022 y acumuladas mensualmente.

c) El programa Next Generation EU (NGEU) tiene varios componentes, de los cuales los dos mas importantes son el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) y el REACT-EU.
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EL BCE CONTINUA LA NORMALIZACION DE SU POLITICA MONETARIA INICIADA EN BANCODEESPANA

DICIEMBRE DE 2021 EN RESPUESTA AL EPISODIO INFLACIONISTA ACTUAL AR

» El pasado mes de julio se produjo la primera subida de los tipos de interés oficiales en once anos (50 pb) y
adicionalmente, en septiembre, tuvo lugar la mayor subida en una sola reunién en la historia del euro (75 pb).

MARZO 2022 JUNIO 2022 JULIO 2022 SEPTIEMBRE 2022
e Finalizacion d_e Ia_slcompras del _ Incremento de los tipos
Finalizacién de las APP y comunicacion de la Aumento de los tipos de - 2 -
. v . . . . . de interés oficiales del
compras del PEPP intencion de subir los tipos de interés y anuncio del TPI BCE
interés
* Finalizacion de las * Una vez se cumplieron las tres * Incremento de 50 pb de los * Incremento de 75 pb de los
compras netas bajo el condiciones establecidas por la tres tipos de interés oficiales. tres tipos de interés oficiales,
marco del PEPP forward guidance, se paso que anticipa la transicion
(en linea con el anuncio interrumpieron las compras - Aprobacién del Instrumento desde el vigente nivel muy
de diciembre de 2021). netas .d,el APP el 1 de jl’J”O y se para la Proteccién de la acomodaticio de los tip(?s
anuncid la intencién de Transmision (TPI), para hacia niveles que aseguraran
aumentar los tipos de interés apoyar la transmision el retorno oportuno de la
en las reuniones de julio y efectiva de la politica inflacion a nuestro objetivo del
septiembre. monetaria. 2 % a medio plazo.

* Reinversiones flexibles del
PEPP para contrarrestar los
riesgos de transmision (reunion
ad hoc).

De cara a futuro, las decisiones relativas a los tipos de interés continuaran dependiendo de los datos

y se seguiran adoptando en cada reunion: seguira el proceso de normalizacién hasta que alcancemos el nivel de tipos de interés
que permita alcanzar nuestro objetivo del 2% en el medio plazo
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EL IMPACTO DE LA POSIBLE MATERIALIZACION DE LOS RIESGOS ACTUALES

BANCODEESPANA

Eurosisterma

SOBRE EL SECTOR BANCARIO EXIGE EXTREMAR LA PRUDENCIA

« Las entidades deben ser muy cuidadosas con su politica de provisiones y con su planificacion del capital en los
proximos trimestres.
IMPACTO EN LA SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE LOS ESCENARIOS DE RIESGOS IDENTIFICADOS
TRAS EL ESTALLIDO DEL CONFLICTO BELICO EN UCRANIA (a)
Negocio consolidado

g PP
22
1 ---04
o | .
B
D
I T e e
R e e
I e T e et L L R RS LTS ,
Uso de |Generacion| Deterioros | Restode Impacto Uso de |Generacion| Deterioros | Restode Impacto
Provisiones |de Recursos|en Espafa y|Impactos (d)| ratio CET1 Provisiones [de Recursosen Espafa y|Impactos (d)| ratio CET1
en Espafia | (% APRs | Soberano 2023 en Espafia | (% APRs | Soberano 2023
(% APRs | 2021) b) | (% APRs (% APRs | 2021) b) | (% APRs
2021) 2021) (c) 2021) 2021) ()
Impacto del escenario adverso Impacto del escenario severo

FUENTE: Banco de Espana.

a) Los impactos se definen como las variaciones de la ratio de CET1 esperable en 2023 y de distintos flujos financieros en 2022-2023 (e. g., generacion de recursos) que resultarian de la materializacion de las variaciones
negativas de las condiciones macro-financieras contempladas en los escenarios del Recuadro 1.3.
b) La generacion de recursos de absorcion de pérdidas viene determinada por el margen de explotacion en Espafa, incluyendo también el resultado neto obtenido en el extranjero para aquellas entidades con actividad

internacional significativa.

c)Pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafa, asi como el impacto en capital del potencial deterioro de las exposiciones soberanas a nivel consolidado.
d)Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos fiscales y de tipo de cambio, distribucion de beneficios, cobertura de las pérdidas por préstamos con garantia ICO por parte del Estado y variacion de APRs.
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LA NECESIDAD DE UN PACTO DE RENTAS PARA EVITAR UNA ESPIRAL INFLACIONISTA BANCODEESPANA

Eurosistema

» A través de este pacto, empresas y trabajadores acordarian compartir la inevitable merma de renta para la economia
nacional que implica el aumento de los precios de las importaciones de materias primas.

¢, Qué caracteristicas deberia tener este pacto?

SENSIBLE AL Se ha de atender al impacto asimétrico de las perturbaciones actuales entre trabajadores, empresas y
sectores. Esto es, debe evitarse el adoptar medidas excesivamente uniformes, que resultarian

IMPACTO ASIMETRICO demasiado rigidas para algunos segmentos de agentes

SALARIOS Seria deseable evitar formulas de indiciaciéon automatica de los salarios a la inflacién pasada o de
clausulas de salvaguarda

Seria conveniente contemplar compromisos plurianuales de incrementos salariales —donde las
PLURIANUAL referencias nominales de la negociacién deberian estar inspiradas en la evolucion prevista de la
inflaciéon subyacente-y de proteccion del empleo

MARGENES
EMPRESARIALES

Compromisos explicitos de moderacién de los margenes empresariales




LAS MEDIDAS DE POLITICA FISCAL HAN DE SER FOCALIZADAS Y TEMPORALES,

DADOS LOS LIMITADOS MARGENES DE ACTUACION FISCAL Y LA ELEVADA INFLACION Y  BANCODEESPANA
ACOMPANARSE DEL DISENO DE UN PLAN DE CONSOLIDACION DE MEDIO PLAZO

« La politica fiscal debe jugar un papel relevante en este contexto, evitando un impulso fiscal generalizado, que
pudiera exacerbar las presiones inflacionistas ya existentes. Se deben también evitar clausulas de indiciacion
automatica del gasto publico con el fin de acompanar el pacto de rentas del sector privado.

« Las medidas que se implementen deben tener una naturaleza temporal, para no generar un incremento adicional del
déficit publico estructural y deben centrarse en los hogares de rentas mas bajas, que son los que mas padecen el
impacto de la inflacion, y en las empresas mas vulnerables a esta perturbacion.

« Su diseno debe también evitar que se produzcan distorsiones significativas sobre las senales proporcionadas por
los precios.

« En paralelo, el refuerzo de la sostenibilidad de las cuentas publicas requiere adoptar una estrategia de medio plazo, que
parta de la definicion inmediata de un plan de consolidacion fiscal plurianual para su ejecucidén una vez superados
los efectos econdmicos de la pandemia y de la guerra en Ucrania. Dicho plan deberia contar con un amplio consenso
politico, y acompanarse de una revision de la eficiencia del gasto publico y del sistema impositivo e incorporar a todos
los niveles de las Administraciones Publicas.

« La definicion temprana de este plan generaria mayor certidumbre y confianza, lo cual resulta particularmente
relevante en el contexto de normalizacidon de la politica monetaria que he descrito.
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ANTE UN SHOCK DE OFERTA COMO EL ACTUAL, LAS REFORMAS BANCODEESPANA

ESTRUCTURALES SON LA MEJOR POLITICA ECONOMICA Eurosistema

* El papel de los fondos NGEU puede ser particularmente relevante para acompanar y financiar las reformas
estructurales necesarias.

UEM: INVERSION PUBLICA

PREVISIONES DE LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD (a) ESPANA: ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO POTENCIAL
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31



NECESIDAD DE MANTENER Y PROFUNDIZAR EN UNA RESPUESTA CONJUNTA BANCODEESPANA

EU ROPEA Eurosistema

» Este episodio nos ha demostrado que las politicas estructurales que favorezcan la integracion y la interconexién de los
mercados europeos —en particular, los energéticos— y refuercen el mercado unico no solo permitirdn una mayor
resistencia a las perturbaciones de oferta negativas, sino que también redundaran en un aumento de la competitividad.

» Se hace también necesario establecer mecanismos de financiacidon conjunta que permitan salvaguardar ese esfuerzo
comun sin lastrar excesivamente o de forma muy desigual las finanzas publicas nacionales y sin generar distorsiones
competitivas que pongan en riesgo la competencia en el mercado unico, asi como mecanismos de comparticién de
riesgos en la UE.

» La UEM necesita dotarse de una capacidad de estabilizacion macroeconémica permanente, con capacidad impositiva
y de endeudamiento, que complemente la accion de la politica monetaria unica.

» Se hace también imprescindible completar la Unién Bancaria, con la construccion de un sistema europeo de garantia de
depdsitos. Y avanzar en la construccidn de la Union de los Mercados de Capitales.

« Un marco que garantice la sostenibilidad fiscal es imprescindible para el buen funcionamiento de la UEM. La Comisién
Europea esta llevando a cabo actualmente una revision del marco de reglas fiscales. Esta revision deberia incluir su
simplificacion a través del establecimiento de una regla de crecimiento del gasto publico, con un ancla en la ratio de
deuda sobre el PIB, asi como potenciar la capacidad para acumular colchones fiscales en periodos de bonanza
econdmica para utilizarlos en momentos de crisis.
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