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Seforas y sefiores, muy buenas tardes:

Es para mi un honor y un placer participar una vez mas en este curso de verano organizado
por la Asociacion de Periodistas de Informacion Econdémica.

Es evidente que el impacto y el alcance de la pandemia sobre la economia mundial estan
siendo muy profundos.

En el caso espanol, si el PIB disminuyd un 5,2 % en el primer trimestre del afo, en el
segundo —en el que se concentraron las restricciones vinculadas al estado de alarma—
experimentd una caida del 18,5 % en relacién con el trimestre previo; descensos que
suponen la mayor contraccién de la actividad econémica de nuestra historia reciente.

Alo largo del pasado trimestre, y en el transcurso del actual, se ha podido observar un perfil
de mejoria. Sin embargo, esta recuperacion es incompleta y esta siendo desigual por
sectores y agentes. Ademas, esta sometida a un elevado grado de incertidumbre, derivada
de las dudas sobre la propia evolucion de la pandemia, como muestran los nuevos brotes
que se estan produciendo. Como resultado, parece claro que algunos de los efectos de la
pandemia seran persistentes.

En este contexto, el Banco de Espafa ha venido publicando sus ejercicios regulares de
prevision a partir de la definicion de diferentes escenarios’, cuya siguiente actualizacion se
publicara a mediados de este mes. Estos escenarios responden a distintas hipotesis sobre,

' Véanse las Proyecciones macroecondmicas de la economia espariola (2020-2022): contribucion del
Banco de Espaha al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020.



https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be08062020-proy.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be08062020-proy.pdf

entre otros factores, la evolucion de la pandemia, que sigue sometida a un grado de
incertidumbre muy elevado. En todo caso, la contraccién del PIB de la economia espafola
en el conjunto de este afo sera muy sustancial, sin precedentes histéricos recientes. La
recuperacion que se ha iniciado en los Uultimos meses deberia dar paso a cifras de
crecimiento de la actividad relativamente elevadas, tras la hibernacién inducida por el
confinamiento, pero todavia se necesitan unos cuantos trimestres de crecimiento robusto
para recobrar el nivel de PIB anterior a la pandemia.

Es evidente que el fuerte deterioro macroecondmico causado por la pandemia ha
incrementado sustancialmente los riesgos para la estabilidad financiera global. La
contundente respuesta de politica econdmica —de las autoridades monetarias, fiscales y
supervisoras—, asi como el efecto de la profunda reforma financiera internacional
implementada en la ultima década, estan ayudando a mitigar y gestionar estos riesgos. De
hecho, hasta el momento el sistema financiero esta actuando como factor mitigador, y no
amplificador, del impacto de esta crisis.

Pero esto no nos debe llevar a la complacencia, pues la magnitud de la perturbacién es
muy elevada, y su duracién, incierta. En este contexto, las autoridades econdmicas y
supervisoras debemos extremar el seguimiento de los riesgos para la estabilidad financiera;
seguir adoptando medidas para mitigarlos y, por supuesto, hemos de estar preparados
para actuar de manera contundente si estos llegaran a materializarse. Durante mi
intervencién de hoy repasaré la evolucion reciente de los principales riesgos en este ambito
a partir del analisis del efecto de la crisis sobre los distintos agentes de la economia —
empresas no financieras, hogares, sectores inmobiliario y financiero, y Administraciones
Publicas (AAPP) —y las medidas de politica econdémica mas adecuadas para afrontarlos.

El impacto de la crisis sobre la situacion financiera de las empresas

Las empresas espafiolas afrontaban esta perturbacién con una posicion financiera mas
favorable que antes de la crisis financiera global. En concreto, habian reducido
sustancialmente sus niveles de endeudamiento en los Ultimos afos, que se situaban a
finales de 2019 por debajo de la media europea, y contaban con colchones de liquidez mas
elevados. Ademas, la distribucién sectorial de la actividad era mas equilibrada que en la
situacioén previa a la anterior crisis.




Sin embargo, a pesar de la mejor situacion en conjunto, al inicio de esta crisis persistian
algunos segmentos del sector corporativo espafol en una posicion vulnerable. Ademas, la
magnitud del shock generado por la pandemia esta siendo muy significativa y persistente,
lo que ha provocado una reduccién brusca de los ingresos de buena parte de las empresas.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, el riesgo es que esta caida de los
ingresos genere problemas de liquidez que dificulten hacer frente a sus compromisos de
pago derivados de obligaciones financieras (amortizaciones de deuda y pagos de intereses)
o de gastos corrientes (como suministros, alquileres o costes de personal). Para aquellas
empresas mas afectadas por la crisis 0 que presentaban una situacion inicial mas
vulnerable, las tensiones de liquidez pueden derivar eventualmente incluso en problemas
de solvencia, bien porque la captacion de nuevos pasivos puede resultar mas compleja,
bien porque el aumento del endeudamiento podria llegar a ser insostenible, en un contexto,
ademas, de perspectivas de evoluciéon débil de la demanda.

Los datos mas recientes de la Central de Balances proporcionan una idea de la gravedad
de esta perturbacion sobre la liquidez de las empresas, con un fuerte impacto negativo en
los beneficios y la rentabilidad de estos agentes ya en el primer trimestre del afio, a pesar
de que las intensas contracciones de la actividad y de los ingresos de explotacion
asociadas a la declaracion del estado de alarma solamente afectaron a las dos ultimas
semanas de ese periodo. La reduccion de la rentabilidad del activo del conjunto de la
muestra fue tan significativa que hizo que esa magnitud llegara a situarse por debajo del
coste de financiacion, lo que no sucedia desde 2014.




Las empresas, para cubrir sus necesidades de liquidez en ausencia de ingresos o con una
gran disminucién de estos, cuentan con varias opciones, no necesariamente excluyentes.
En primer lugar, pueden llevar a cabo un ajuste de sus gastos. En segundo lugar, pueden
utilizar los activos liquidos acumulados en el pasado. Pueden también hacer uso de la parte
disponible de las lineas de crédito que tienen contratadas con las entidades financieras, asi
como recurrir a nueva financiacion externa, como nuevos préstamos bancarios o emisiones
de deuda, a desinversiones o0 a nuevas aportaciones de capital de los socios.

Esta enumeracioén de las fuentes de liquidez de las empresas revela el importante papel que
desempenan las medidas de politica econdmica para paliar los efectos de la crisis sobre el
tejido empresarial.

A escala europea, la respuesta contundente de la politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE) ha resultado fundamental para facilitar la financiacién de todas las empresas
europeas en este contexto de elevada incertidumbre, evitando problemas de fragmentacion
financiera como los que se produjeron a raiz de la anterior crisis. Mas alla de la aprobacién
de un nuevo programa muy voluminoso de compra de activos, esta respuesta ha incluido
la provision de liquidez a las entidades financieras con condiciones muy favorables en el
caso de que alcancen determinados objetivos de concesion de crédito a actividades
productivas.

A escala nacional, por su parte, han resultado también cruciales los programas de avales
publicos para los créditos a las empresas gestionados por el Instituto de Crédito Oficial
(ICO)?, que han reducido el riesgo que asumen las entidades al prestar en esta situacién tan
incierta, asi como las medidas de flexibilizacion de los expedientes de regulacion temporal
del empleo (ERTE) o el aplazamiento en el pago de algunas obligaciones tributarias, entre
otras medidas.

En todo caso, dada la magnitud de la perturbacion, y aun teniendo en cuenta las medidas
de politica econdmica que afectan mas directamente a las sociedades no financieras (como
los ERTE y los aplazamientos de cargas tributarias), distintos ejercicios de simulacién
realizados por el Banco de Espana® sugieren que el porcentaje de empresas con
necesidades de liquidez en el periodo que cubren el segundo y el cuarto trimestre de este
afo aumentaria como resultado de la pandemia casi 10 puntos porcentuales (pp), hasta
situarse en el 70 %. Por tamanio, los porcentajes de empresas con necesidades de liquidez
son mas elevados entre las grandes empresas y, por sectores, en actividades relacionadas
con el ocio y el turismo. Casi el 90 % de estas necesidades derivarian del vencimiento de
obligaciones financieras pasadas, y cerca del 50 % podrian ser cubiertas utilizando los
activos liquidos y el importe no dispuesto de las lineas de crédito con que contaban antes
de la crisis.

La informacién sobre el crédito bancario evidencia que las empresas estarian recurriendo a
esta fuente de financiacién para cubrir una parte destacada de estas necesidades de
liquidez. Concretamente, el saldo de financiacion bancaria concedido a las empresas no

2 Linea ICO Avales Covid-19, aprobada por el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo.

8 Véase Banco de Espafia (2020), Informe Anual 2019, recuadro 4.3, “Evolucion de |a financiacion bancaria
para actividades productivas en el contexto de la crisis del Covid-19”, y R. Blanco, S. Mayordomo, A.
Menéndez y M. Mulino (2020), Las necesidades de liquidez y la solvencia de las empresas no financieras
espafolas tras la perturbacion del Covid-19, Documentos Ocasionales, n.° 2020, Banco de Espafia.



https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Rec4.3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Rec4.3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2020.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2020.pdf

financieras espafiolas ha pasado de contraerse un 1,1 % —en términos interanuales— en
febrero a expandirse un 7,2 % en julio.

Los analisis del Banco de Espafia apuntan a que la linea de avales del ICO estaria
facilitando, en particular, la financiacion tanto de las empresas con mayores dificultades en
su acceso al crédito como de las de menor dimension, que se caracterizan por haberse
visto, en general, mas afectadas por el impacto de la crisis sanitaria y por presentar un perfil
de mayor riesgo. Gracias a la linea de avales, las pymes se han podido financiar durante los
ultimos meses en condiciones mas favorables en términos del tipo de interés, del volumen
del crédito y, sobre todo, del plazo de la operacion, que se ha situado, en términos medios,
cerca de los cinco afios. Con los ultimos datos disponibles, este programa ha avalado casi
75.000 millones de euros (de los 100.000 millones inicialmente contemplados) en préstamos
a mas de medio millén de empresas, que representan una financiacién total de casi 99.000
millones de euros.

El papel del crédito a las empresas en la actual crisis esta siendo, por tanto, de suma
importancia, ya que esta contribuyendo a reducir el riesgo de que se produzcan quiebras
de empresas viables, pero que se enfrentan a problemas transitorios de liquidez, con las
implicaciones negativas que esto tendria en términos de destruccion de empleo y de tejido
productivo, y, en definitiva, para el vigor y la velocidad del proceso de recuperacién
econdémica.

De cara a los préximos meses, se estima que, a través del programa global de avales
publicos, que asciende a 140.000 millones de euros tras la ultima ampliacién, podria
cubrirse en torno al 75 % de las necesidades de financiacidon mencionadas. El importe
restante tendria que financiarse con la disposicion de los activos liquidos de las propias
compaiias, con el uso del volumen no dispuesto de las lineas de crédito concedidas o con
el recurso a nueva deuda sin avalar.

En este sentido, los resultados de la ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios,
correspondientes al segundo trimestre, anticipan la posibilidad de un endurecimiento de las
condiciones de concesion de crédito a las empresas europeas durante el tercer trimestre
de este afo. Una eventual confirmacién de estos indicios podria aconsejar que, mas alla de
la necesidad de que la politica monetaria mantenga un tono muy acomodaticio durante un
periodo prolongado y de la extension de manera selectiva a escala nacional de
determinadas medidas de apoyo a los ERTE, las relativas a la financiacion de las empresas
fueran ampliadas, al objeto de sostener la recuperacion. En cualquier caso, en esta segunda
fase de la respuesta de politica econdmica los mecanismos de apoyo al crédito deben
focalizarse en primar el acceso a estos recursos de las empresas con perspectivas solidas
de viabilidad, de cara a facilitar el necesario proceso de reasignacion de los recursos
productivos entre empresas y sectores.




Por otro lado, hay que reconocer que, como consecuencia del Covid-19, aumentara de
forma significativa el nimero de empresas con una situacién financiera vulnerable. Los
analisis del Banco de Espafa muestran que este repunte sera mas intenso dentro del
segmento de las pymes y entre las empresas que desarrollan su actividad en los sectores
mas expuestos al Covid-19.

Un primer aspecto que debe tenerse en cuenta para valorar el impacto de la crisis del Covid-
19 sobre la solvencia del sector corporativo es el descenso que se producira en la
rentabilidad del activo de las empresas. De acuerdo con las estimaciones disponibles, la
mediana de este indicador para el conjunto del sector corporativo pasaria de un 3 % en la
situacién pre-Covid-19 a un valor practicamente nulo en 2020, en cualquiera de los
escenarios macroeconomicos considerados por el Banco de Espania.

En las companias de mayor tamafno, las caidas de rentabilidad serian, en general, algo
menos acusadas. En todo caso, el déficit generado en muchas empresas por la actividad
de explotacion provocaria un empeoramiento de su situacién patrimonial, que se traduciria
tanto en unos menores fondos propios como en un aumento del endeudamiento para
financiar dichas necesidades de liquidez. Asi, en el escenario de recuperaciéon temprana
mencionado, un 55 % de las empresas (con un peso, en términos de empleo, del 51 %)
experimentarian en 2020 un deterioro de su situacion patrimonial, mientras que, si se
contempla el escenario mas adverso, esta proporcion se elevaria hasta el 58 %. No
obstante, aun a pesar de este fuerte impacto negativo, alrededor de un 40 % de las
companfias podrian seguir generando superavits de explotacién y realizar nuevas
inversiones sin experimentar un deterioro de su posicién patrimonial.




En resumen, es altamente probable que un nimero importante de empresas salgan de esta
crisis con unos niveles mayores de endeudamiento y con unas perspectivas de demanda
mas reducidas, al menos durante un tiempo. En este sentido, resulta necesario revisar los
procesos de reestructuracion, insolvencia y alivio de la carga financiera de las empresas,
con el objetivo de establecer procedimientos administrativos preventivos, agiles y
simplificados que les permitan continuar con su actividad empresarial cuando aun son
viables. La rapidez en la resolucién de estas situaciones resulta esencial para minimizar las
pérdidas sociales derivadas del quebranto del valor de los activos por la dilaciéon de los
procesos, en particular en un contexto en el que la respuesta de politica econdémica a corto
plazo hace que, previsiblemente, la cantidad de pasivos que las empresas en dificultades
tengan frente a las AAPP sea muy superior a la de periodos anteriores de crisis. Establecer
unos procedimientos e incentivos mas adecuados permitiria también evitar niveles
suboptimos de liquidacion de empresas y de destruccion de tejido productivo que lastren
el potencial de recuperacién y crecimiento de la economia a largo plazo.

El impacto sobre la situacion financiera de los hogares

Como en el caso de las empresas, tras la pasada crisis financiera global la situacion
patrimonial de los hogares mejoré de manera significativa, al tiempo que las condiciones
de concesion de los préstamos hipotecarios han sido mucho mas prudentes, si bien el
crédito para consumo ha venido creciendo a tasas elevadas en los ultimos afnos y persistian
grupos de hogares en situacién de vulnerabilidad.

En todo caso, el impacto de la crisis en los hogares también estd siendo significativo,
reduciendo los ingresos laborales de todas aquellas personas que han perdido su puesto




de trabajo o que han quedado encuadradas en ERTE, asi como su riqueza, dado el ajuste
que se ha producido en la valoracién de buena parte de los activos financieros. Asi, si se
considera la serie de afiliados a la Seguridad Social una vez que se descuentan los
trabajadores en situacion de ERTE, lo que se podria denominar “afiliacién efectiva”, esta
habria llegado a mostrar un descenso interanual del 22 % a finales de abril, con
disminuciones mucho mas acusadas en algunas de las ramas de servicios mas afectadas
por las restricciones a la movilidad asociadas al estado de alarma, como la hosteleria. A
finales de julio, la afiliacion efectiva habia moderado su caida interanual, de modo que el
nivel de afiliados efectivos era un 9 % menor que el observado un afio antes.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la evidencia disponible* muestra que
las variables con mayor contenido informativo a la hora de explicar la probabilidad de
impago de los hogares son la entrada en situacién de desempleo y la caida de la renta del
hogar. Esta misma evidencia muestra que, como consecuencia del shock introducido por
el coronavirus, es esperable que los impagos en crédito al consumo se produzcan en una
fase mas temprana que en el crédito hipotecario para los hogares, y que el deterioro de
rentas y empleo afecte adversamente al conjunto del crédito hipotecario con un cierto
desfase.

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

Sin embargo, al igual que en el caso de las empresas, el papel de las politicas econdmicas
ha sido también crucial en este sector institucional para mitigar los efectos econémicos
adversos de la pandemia. En concreto, mas alla del sostenimiento de las rentas de los
hogares derivado de los ERTE, se han reforzado las prestaciones por desempleo, se han
asegurado los suministros basicos, incluido el apoyo al pago de alquileres, se han aprobado
medidas de apoyo a los auténomos que han visto reducidos sus ingresos de manera
drastica y, mas recientemente, se ha disefiado un esquema de ingreso minimo vital, que se
encuentra en fase de implantacion.

Ademas, se han arbitrado diversas medidas especificas para impedir que los hogares en
dificultades incumplan sus obligaciones financieras, como las moratorias legales y
sectoriales de los préstamos de personas fisicas tanto con garantia hipotecaria como sin

4 Véase Banco de Espanfa (2020), Informe de Estabilidad Financiera de primavera, recuadro 1.2, “Encadenamiento de impagos en los
créditos a los hogares”.

5 véase P. Alvargonzalez, M. Pidkuyko y E. Villanueva (2020), “La situacion financiera de los trabajadores afectados por la pandemia: un
andlisis con la Encuesta Financiera de las Familias”, Articulos Analiticos, Boletin Econdmico del Banco de Espafa, 3/2020.




ella. Estas moratorias permiten a los individuos que cumplan determinadas caracteristicas
retrasar la devolucion de sus préstamos durante un cierto tiempo, que oscila entre tres
meses y un afo.

En la actualidad se han concedido mas de 1,3 millones de moratorias, que representan un
saldo de crédito suspendido de casi 45.000 millones de euros, casi un 7 % del volumen
total de esta cartera. La concesion de moratorias se concentra en las regiones que mas se
han visto afectadas por la crisis, los menores de 30 afios y los mayores de 55 afos, los
trabajadores autbnomos y los préstamos que en el momento de materializarse presentaban
unas condiciones de concesidon mas laxas. También cabe destacar que la incidencia es
mayor en los bancos en los que el crédito habia crecido mas en los afios inmediatamente
anteriores a la irrupcion de la pandemia.

De cara al futuro, la evolucion del empleo y su distribucidn entre los hogares en los proximos
trimestres resultara crucial de cara a la materializacion de los riesgos para la estabilidad
financiera derivados de este sector. El impacto final dependera también de la eficacia y
continuidad de las medidas de sostenimiento de renta de los hogares aplicadas.

El mercado inmobiliario

Permitanme describir brevemente a continuacion la evolucion reciente del mercado de la
vivienda en el contexto de la crisis derivada de la pandemia.

Tras un ajuste muy significativo de la inversidn en vivienda después de la crisis iniciada en
2008, que ha conllevado un descenso de su peso en el PIB hasta niveles cercanos al 5 %
en 2019, en linea con los paises de nuestro entorno, frente al 12 % de antes de la crisis
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financiera internacional, la posicion de partida de este sector era indudablemente menos
vulnerable. La reduccion de la actividad inversora en vivienda se produjo, ademas, en
paralelo a una disminucion de los precios de compraventa, que, a pesar de los crecimientos
observados en los ultimos afios, se mantenian —en términos reales— a finales de 2019 un
29 % por debajo de los observados en la media de 2007 en el conjunto del pais, aunque
con una cierta dispersion entre regiones, y los indicadores de sobrevaloracion de los
precios de la vivienda mostraban niveles muy cercanos al equilibric®. Hay que tener en
cuenta también que el peso en la concesion de hipotecas de operaciones con un alto
apalancamiento ha sido mucho mas reducido en el periodo posterior a 2008, y que los
préstamos hipotecarios que sobrevivieron a la crisis financiera internacional tienen unas
condiciones de financiacién que, en general, se pueden calificar de prudentes y se
encuentran mas proximos a su vencimiento. Todo ello posiciona este sector en una mejor
situacioén para afrontar la crisis actual.

En todo caso, este sector también esta acusando, inevitablemente, el impacto de la crisis
sanitaria. Ya con anterioridad a esta perturbacion el mercado de la vivienda habia entrado
en una fase de desaceleracion gradual, tanto en términos de actividad y transacciones
como de precios, después de la notable expansién de los afios previos, una vez superados
los efectos adversos de la crisis financiera. Este panorama se vio muy afectado por la
declaracion del estado de alarma a causa de la crisis del Covid-19, con un desplome de las
transacciones particularmente abrupto entre la segunda quincena de marzo y el mes de
abril. En los meses posteriores se habria producido una recuperacién gradual, aun de
caracter incompleto, una vez levantadas las restricciones a la movilidad y conforme se han
normalizado progresivamente las condiciones que permiten que se desarrolle el proceso de
compraventa de vivienda.

En efecto, el confinamiento de la poblacion acarreé dificultades significativas para llevar a
término algunas de las tareas asociadas al proceso de compraventa de viviendas. Esto se
tradujo en un abrupto retroceso de las compraventas escrituradas una vez declarado el
estado de alarma, que alcanzaron un minimo en abril, cuando cayeron aproximadamente
un 70 % interanual. En los meses posteriores se ha asistido a una mejoria, aunque en junio
todavia experimentaban descensos de en torno al 20 % respecto al mismo periodo del afo
anterior.

En este contexto, los precios de la vivienda habrian mantenido la senda de desaceleracion
gradual que iniciaron a finales de 2018, si bien, de acuerdo con los ultimos datos
disponibles, correspondientes a junio, todavia mostrarian tasas positivas de crecimiento.

Por otro lado, al igual que el conjunto de la economia, la inversioén en vivienda experimentd
en el segundo trimestre de 2020 una caida sin precedentes. De acuerdo con la estimacion
de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral, este componente se redujo mas de un
30 % en comparacion con el mismo periodo de 2019, de modo que retrocedié hasta los
niveles minimos de la crisis anterior. Las tendencias de los indicadores anticiparian un
repunte en el tercer trimestre, aunque se prevé que se mantenga por debajo del nivel previo
a la pandemia, debido al notable deterioro de las perspectivas de los hogares.

6 véase https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/20/presbe2020 49.pdf.
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En un horizonte temporal mas amplio, el grado final de reactivaciéon del mercado de la
vivienda una vez que finalice la crisis sanitaria dependera de hasta qué punto los efectos
econdmicos y financieros adversos sean mas 0 menos persistentes.

El impacto sobre el sector financiero
El sector bancario

Es evidente que la crisis generada por la pandemia ha intensificado los riesgos de crédito,
de mercado y operacional a los que se enfrenta el sector bancario. También es evidente
que las mejoras experimentadas por el sector bancario espafol en la calidad de su balance
y en sus niveles de solvencia en la ultima década lo han colocado en una mejor situacion
para absorber esta crisis y para seguir facilitando la financiacién que la economia precisaba.
Y los riesgos para la estabilidad financiera del sector se han visto mitigados por las distintas
medidas de politica econdmica adoptadas.

De hecho, una caracteristica diferenciadora de esta crisis, frente a otros episodios del
pasado, ha sido, como he sefialado con anterioridad, la evolucion del crédito. A escala
agregada, el volumen de crédito nuevo y el saldo vivo de financiacion concedido por
entidades de depdsito a la economia real han aumentado, lo que supone un destacable
cambio de tendencia con respecto a la evolucion del crédito bancario en Espafia desde la
pasada crisis financiera.

Con datos hasta el 30 de julio de este ano, el crédito bancario a empresas no financieras y
a familias del total de entidades de crédito presentaba una tasa de crecimiento interanual

11



del 2,4 %, frente al descenso del 0,3 % registrado hasta febrero de este mismo afno. Este
cambio de tendencia es atribuible en gran medida al crédito a empresas no financieras,
que, como ya he apuntado antes, se ha acelerado sustancialmente tras la pandemia.

Buena parte de la financiacion obtenida por las empresas se ha destinado a reforzar sus
colchones de liquidez para atender sus necesidades futuras de financiacion. De hecho, los
depdsitos bancarios de las empresas han pasado de crecer a tasas algo inferiores al 4 %
en febrero al 13 % en el mes de junio. Por el contrario, el crédito concedido a familias se
redujo en junio a tasas del 1,8 %, frente al practico estancamiento del mes de febrero. El
crédito destinado a la compra de vivienda registré una caida interanual del 2,7 %, casi un
punto mas que en el mes de febrero. Por su parte, el crédito para consumo, que crecia en
febrero a tasas interanuales del 15 %, llegé a caer a tasas del 2,5 % en el mes de mayo. En
junio volvio a crecer (2,3 %), debido, sobre todo, a la utilizaciéon de los saldos disponibles
en las lineas de crédito, ya que las nuevas operaciones mantuvieron su trayectoria
descendente.

Sin embargo, en los préximos meses asistiremos inevitablemente a un deterioro de la
calidad del crédito en los balances de los bancos, como consecuencia de la fuerte
contraccion de los ingresos de las sociedades no financieras y los hogares durante los
ultimos meses. De hecho, cabe esperar que estos deterioros se concentren en el momento
en que finalicen las moratorias o cuando venza la carencia de los préstamos avalados.

El volumen de morosos del sector privado no financiero continué cayendo a tasas
interanuales del 11 % en el mes de junio; sin embargo, esto representa una moderacién de
8 pp respecto al ritmo de recorte del mes de febrero. De hecho, entre marzo y junio de este
ano los préstamos dudosos de los bancos en sus negocios en Espafia han aumentado un
2 %, sin que se aprecien grandes diferencias entre empresas y hogares. A pesar del
tradicional desfase con que se suele producir el aumento de la mora en las recesiones, este
incremento resulta muy contenido cuando se tiene en cuenta la magnitud de la caida del
PIB. Sin duda, las medidas implementadas, en particular los programas de avales en el
caso de las empresas y las moratorias en el caso de las personas fisicas, estan reduciendo
significativamente las entradas inmediatas de nuevos morosos. El flujo de salidas de
morosos, que era lo que en los ultimos anos estaba permitiendo reducir significativamente
la tasa de mora, también se ha reducido, debido a la menor actividad en el mercado de
activos dafiados.

De cara al futuro, existe una notable incertidumbre sobre el aumento de la tasa de
morosidad que se puede producir, dado que nos encontramos ante una crisis de una
magnitud sin precedentes y mas profunda que la contemplada en los escenarios
macroecondmicos adversos que se venian manejando en las pruebas de resistencia del
sistema financiero llevadas a cabo en los ultimos afos. También el perfil temporal es muy
diferente, ya que, en este episodio, de confirmarse las previsiones macroeconémicas
actuales, el ajuste del PIB se concentraria en el primer afio de la perturbacion (2020), antes
de dar paso a una recuperacion de intensidad todavia incierta. Asimismo, el impacto
dependera del tamafio y la extensidn temporal de las medidas adoptadas, que
condicionaran su efectividad.

En todo caso, cabe esperar que el aumento de la morosidad sea mas elevado en las
empresas de menor tamafo y que operan en los sectores de mayor interaccion social; vy,
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en el caso de los hogares, en las exposiciones no garantizadas con hipotecas. En este
sentido, las entidades ya estan anticipando parte de las provisiones que podrian tener que
realizar en el futuro.

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

Como en el caso de los hogares y las empresas no financieras, las medidas de apoyo
publico implementadas en los Ultimos meses ayudaran a mitigar los efectos sobre la
estabilidad financiera. En particular, tanto el programa de avales publico como las distintas
medidas adoptadas por el BCE contribuiran a suavizar el impacto sobre la solvencia de las
entidades. Por su parte, las limitaciones en el pago de dividendos de las entidades también
suponen una contribucion significativa a este objetivo. Y, por ultimo, las moratorias
resultaran utiles para moderar y distribuir en el tiempo las entradas en morosidad.

En todo caso, el impacto de la crisis del Covid-19 se esta manifestando ya de manera
patente en la rentabilidad de las entidades financieras. Los margenes de generacién de
beneficios de los bancos, ya de por si mermados en los Ultimos afnos —de hecho, la
rentabilidad se situaba por debajo del coste de capital en los principales sistemas bancarios
europeos—, se han visto presionados aun mas con la irrupcion del Covid-19 y la necesidad
de dotar un creciente volumen de provisiones para hacer frente a la evolucién adversa del
negocio.

En concreto, los datos del primer semestre de 2020 mostraron que las entidades cotizadas
espafolas presentaron unas pérdidas netas consolidadas de 10.500 millones de euros,
frente a unas ganancias de un orden de magnitud similar en el mismo periodo de 2019. El
aumento de las provisiones y, especialmente, el ajuste no recurrente del fondo de comercio,
ambos como consecuencia del deterioro esperado en las condiciones econémicas por la
pandemia, fueron los principales determinantes de este descenso de los beneficios. Las
pérdidas se concentraron en las dos entidades con mayor presencia internacional, pero en
el resto los beneficios se redujeron en dos tercios. De todas formas, el negocio recurrente
de las entidades solo se esta viendo afectado de forma modesta hasta la fecha y se esta
compensando, en parte, por un ajuste de los gastos operativos, por lo que las entidades
siguen presentando ganancias de eficiencia.
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Como resultado, la evolucion de la ratio precio-valor contable [Price-to-Book (PTB)] —que
compara la capitalizacién bursatil de los bancos cotizados con su valor contable en libros—
mostré en Espana, al igual que en el resto de los paises europeos, una marcada contraccién
en marzo, al descender hasta niveles en el entorno de 0,4, aunque posteriormente se
recupero en alguna medida.
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Una manera de ilustrar los riesgos para la estabilidad financiera de un episodio como el
que estamos viviendo es a través de ejercicios de simulacién que permiten evaluar de forma
prospectiva la capacidad de resistencia de las entidades ante escenarios
macroecondémicos adversos. En este sentido, el BCE llevd a cabo un analisis de este tipo
—denominado “de vulnerabilidad”, para subrayar sus limitaciones frente a las habituales
pruebas de resistencia— con el objetivo de medir la capacidad de resistencia de los bancos
europeos frente a las tensiones provocadas por el coronavirus. Los resultados publicados
el pasado mes de julio muestran algunos de los riesgos sefalados’. En concreto, de
acuerdo con estos resultados, el sector bancario del area del euro se encuentra
globalmente en posicion de hacer frente a las implicaciones de la pandemia, si bien en los
escenarios macroeconémicos mas adversos la reduccién de la solvencia de las entidades
seria significativa. Ademas, los resultados de este ejercicio muestran la existencia de una
heterogeneidad significativa entre entidades.

En concreto, segun las estimaciones del BCE, en 2022 la ratio del capital CET1 de las
entidades de crédito caeria aproximadamente 1,9 pp en el escenario central?, hasta situarse
en el 12,6 %, y 5,7 pp en el escenario adverso, hasta el 8,8 %. Los deterioros en las
exposiciones crediticias y las pérdidas derivadas del riesgo de mercado serian los
principales determinantes del consumo del capital.

En todo caso, dadas la incertidumbre y la complejidad de esta crisis, y a pesar del amplio
abanico de medidas ya adoptadas, no se puede descartar la necesidad de profundizar en
algunas de ellas o de afrontar nuevas medidas para evitar potenciales situaciones de
inestabilidad financiera. Como ya he dicho en ocasiones anteriores®, creo que todos
debemos compartir el objetivo de evitar que la crisis actual venga acompafiada de un
endurecimiento generalizado de las condiciones de financiacion o que dafe gravemente
nuestro sistema financiero. Por todo ello, las autoridades deberemos seguir ejerciendo una
vigilancia estrecha para evitar los riesgos para la estabilidad financiera derivados de esta
crisis, y hemos de estar dispuestos a dar una respuesta contundente, a escala europea, en
caso de que estos se materialicen.

Por otra parte, de cara al futuro la baja rentabilidad de los bancos es uno de los principales
retos que afrontan el sector bancario europeo y el espafiol. Todo sugiere que el escenario
de tipos de interés muy bajos o incluso negativos se va a extender aun mas en el tiempo vy,
en este entorno, las entidades pueden encontrar crecientes dificultades para obtener
rentabilidad sin incurrir en riesgos excesivos. Ademas, también tendran que afrontar la
competencia de potenciales competidores en el mercado de crédito. Estas empresas, no
necesariamente financieras en su origen, que explotan de forma extensiva la informacién
de sus clientes con las nuevas tecnologias, pueden alterar drasticamente el entorno en el
que operan los bancos tradicionales.

7 “E| sector bancario de la zona del euro muestra capacidad de resistencia frente a las tensiones
provocadas por el coronavirus, segun un analisis del BCE”, nota de prensa del BCE del 28 de julio de 2020.
8 El escenario central de referencia contempla repuntes de los contagios en los préximos trimestres y la
aplicacion de las correspondientes medidas de contencion hasta que se disponga de una solucién médica;
de acuerdo con estos supuestos, se prevé una caida del PIB real de la zona del euro del 8,7 % en 2020, y
un rebote del 5,2 % en 2021 y del 3,3 % en 2022. En el escenario adverso, que contempla un fuerte repunte
de los contagios y medidas de contencién mas estrictas, el PIB real caeria un 12,6 % en 2020, y creceria
un 3,3 % en 2021 y un 3,8 % en 2022.

® Véase P. Hernandez de Cos (2020). Comparecencia ante la Comisién de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital
del Congreso de los Diputados, de 18 de mayo de 2020. y Comparecencia ante la Comisién para la Reconstruccion
Social y Econémica de Espaia tras el Covid-19 (Congreso de los Diputados), de 23 de junio de 2020
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La estrategia de las entidades ante estos retos debe pasar ineludiblemente por invertir
intensamente en este tipo de tecnologias para poder sacar mas provecho de sus datos.
Esto, ademas, les permitira reorientar su negocio crediticio hacia los segmentos que
generan mayores margenes, manteniendo dentro de unos rangos razonables el riesgo
asumido. También deberan continuar haciendo esfuerzos para ganar eficiencia y aqui, de
nuevo, tendran que recurrir mas intensamente a las nuevas tecnologias para seguir
reduciendo los costes de su operativa. Ademas, existe margen para que se produzca
alguna consolidacion en el sector que contribuya a hacer que las entidades, y el sistema en
su conjunto, sean mas resistentes.

El sector financiero no bancario

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

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

Este deterioro de la calidad crediticia empresarial es un factor adicional de vulnerabilidad
para la estabilidad financiera. Las experiencias del pasado muestran que las rebajas
generalizadas de ratings en el sector corporativo pueden generar efectos secundarios
adversos que retroalimenten las crisis. El mecanismo es el siguiente: los fondos de inversion
y de pensiones, asi como otros tenedores institucionales de instrumentos de deuda
emitidos por estas empresas, suelen incluir entre sus mandatos restricciones a la tenencia
de activos que no tengan el grado de inversién. En consecuencia, si muchos de estos titulos
pasaran a ser considerados de calidad crediticia baja (high yield), tendrian que ser vendidos
por estos inversores en los mercados, induciendo una reduccion adicional de su valor que
haria que las pérdidas para todos los tenedores fueran aun mayores.

Un analisis reciente del ESRB ilustra la importancia de esta vulnerabilidad'®. En concreto,
se estima que en Europa casi la mitad de las tenencias actuales de bonos corporativos con
calificacion BBB estan en posesion de fondos de inversion; alrededor de un tercio, en
aseguradoras; casi una cuarta parte, en entidades de crédito, y el resto, en fondos de
pensiones. Son precisamente los fondos de inversion y las aseguradoras los que aglutinan
la mayor parte de las tenencias de deuda corporativa BBB, un tercio de la cual esta
asociada a sectores considerados como sensibles ante el Covid-19. Una rebaja masiva de
los ratings de estas empresas que les hiciera perder la condicion de grado de inversion
implicaria unas importantes pérdidas potenciales para el conjunto del sistema financiero de
la Unién Europea (UE), de las que una parte significativa corresponderia a pérdidas
indirectas atribuibles a las ventas forzosas que mencionaba anteriormente.

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

0 A system-wide scenario analysis of large-scale corporate bond downgrades, ESRB Technical Note, 23
de julio de 2020.
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El impacto sobre las Administraciones Publicas

Durante la actual crisis, la activacion de los estabilizadores automaticos fiscales asociados
a la menor recaudacion impositiva y el aumento de los gastos ciclicos —como, por ejemplo,
las prestaciones por desempleo—, junto con el efecto de las medidas discrecionales
adoptadas por las autoridades para mitigar el impacto de la crisis, estan provocando un
incremento muy significativo del déficit y el endeudamiento publicos en todos los paises.

En paralelo, inicialmente se produjeron tensiones en los mercados de deuda publica
europeos, que se materializaron en un fuerte repunte de los diferenciales de deuda
soberana. Sin embargo, las decisiones del BCE y la reiteracion por parte de su Consejo de
Gobierno de nuestro compromiso de hacer lo que sea necesario para apoyar a todos los
ciudadanos de la zona del euro en estos momentos extremadamente dificiles, asegurando
que nuestra politica monetaria se transmita a todos los sectores de la economia y a todos
los paises, han permitido aliviar estas tensiones. En el mismo sentido, también ha sido
crucial la respuesta de la UE, que ha acordado la puesta a disposicion de los Estados
miembros de importantes recursos publicos con los que mitigar el impacto de la crisis y
afrontar la reactivacion econémica.

En el caso espariol, la pandemia ha golpeado a la economia en un momento en el que las
cuentas de las AAPP todavia mostraban algunos elementos de vulnerabilidad. En concreto,
a pesar de exhibir un crecimiento robusto e ininterrumpido en los ultimos afos, el déficit
estructural del sector publico se situaba a finales de 2019 por encima del 3 % del PIB, y la
ratio de deuda publica superaba el 95 % del PIB. Por su parte, de acuerdo con las
proyecciones del Banco de Espania, en los préximos afios el déficit publico podria situarse
por encima del 10 % en 2020, y la ratio de deuda publica sobre el PIB, alrededor del 120
%.
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Tras el repunte inicial, las decisiones de politica monetaria del BCE y europeas han
permitido que la prima de riesgo se mantuviera en los ultimos meses muy contenida. Sin
embargo, de cara al futuro, hay que tener en cuenta que la persistencia en el tiempo de
niveles elevados de deuda publica reduciria los margenes de actuacién contraciclicos de
los que dispone la politica fiscal para hacer frente a perturbaciones macroeconémicas
adversas, podria llegar a lastrar la capacidad de crecimiento de la economia vy, en todo
caso, expondria a la economia espafola a una situacién de vulnerabilidad crénica ante
cambios en el sentimiento inversor de los mercados financieros.

Por todo ello, si bien en el corto plazo la respuesta a la crisis sanitaria debe acompanarse
de medidas fiscales decididas para amortiguar su impacto, debe ponerse en marcha una
estrategia global de crecimiento con un horizonte de medio plazo que incluya el disefio de
un programa de consolidacion fiscal, para su aplicacion conforme vayan superandose los
efectos mas adversos de la crisis y se consolide la senda de recuperacion.

Conclusiones

En resumen, la pandemia del Covid-19 esta teniendo un impacto macroecondémico negativo
sin precedentes que, a su vez, ha provocado un incremento de los riesgos para la
estabilidad financiera. La accién de las autoridades econdmicas —fiscales, monetarias y
supervisoras—, tanto nacionales como supranacionales, ha permitido moderar, aunque no
disipar completamente, estos riesgos.

En la actualidad nos enfrentamos a una recuperacion gradual que, en todo caso, esta sujeta
a una elevada incertidumbre, y que es todavia incompleta y heterogénea. La respuesta de
politica econémica debe adaptarse a las necesidades especificas de esta nueva fase.

En concreto, en el Consejo de Gobierno del BCE hemos dejado claro que es necesario
mantener un elevado grado de acomodacién monetaria para apoyar la recuperacion, evitar
episodios de fragmentacién financiera y salvaguardar nuestro objetivo de estabilidad de
precios. En este sentido, estamos dispuestos a ajustar todos nuestros instrumentos si fuera
necesario.

En el ambito bancario, la crisis tendra un impacto significativo sobre la calidad de la cartera
crediticia de las entidades, de una magnitud que dependera de su gravedad final, como ha
puesto de manifiesto el ejercicio de vulnerabilidad publicado recientemente por el BCE, y
que sera heterogéneo por entidades, dependiendo de su situaciéon de partida y de su
exposicion a los sectores y agentes mas afectados por la crisis. En estas circunstancias,
debemos evitar que la crisis dafie gravemente la estabilidad del sistema financiero, pues
esto la haria mas profunda y duradera. Para ello resulta preciso estrechar la vigilancia sobre
los riesgos para la estabilidad financiera y estar preparados para dar una respuesta
contundente, a escala europea, en caso de que se materialicen. Ademas, las entidades
bancarias deben afrontar con decision los retos de medio plazo, entre los que destaca su
baja rentabilidad tanto a escala europea como nacional.

Por su parte, en el ambito nacional, se deben extender y recalibrar periédicamente algunas
de las medidas ya aplicadas, que, en este momento, tendran que concentrarse en los
colectivos de hogares y sectores mas afectados, favoreciendo los ajustes estructurales
necesarios y ajustandose al ritmo al que se produzca la recuperacion. En el ambito
empresarial, muchas companias saldran de esta crisis con unos niveles de endeudamiento
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mas elevados, y eso puede lastrar la recuperacion y ser una fuente de vulnerabilidad. Por
eso resulta necesario poner en marcha estrategias que faciliten el saneamiento de su
posicién financiera. Uno de los principales retos es evitar que los recursos se gqueden
anclados en empresas sin perspectivas de ser viables en el escenario que emerja tras la
pandemia. En el mismo sentido, los recursos del fondo de recuperaciéon europeo deben
utilizarse para apoyar de forma sostenible la reestructuracion y modernizacién del tejido
productivo.

Por otra parte, la persistencia de un endeudamiento publico elevado —como el que
inevitablemente generara esta crisis— reduciria los margenes de actuaciéon para hacer
frente a futuras perturbaciones adversas, expondria a la economia a una situacién de
vulnerabilidad crénica y lastraria su capacidad de crecimiento. Ante esta situacion,
debemos aceptar que la necesaria expansion fiscal en el corto plazo debe venir
acompahada de una agenda de reformas ambiciosa que afronte los desafios estructurales
de nuestra economia y el disefio de un plan de saneamiento de las cuentas publicas, para
su implementacion una vez que se consolide la recuperacion.

Se requeriran, sin duda, mas analisis y experiencia para poder sacar todas las lecciones de
esta crisis. Pero, en todo caso, debemos ser ya conscientes de la magnitud sin precedentes
del reto colectivo al que nos enfrentamos como sociedad para restaurar una senda de
prosperidad y oportunidades para todos. De ahi que, una vez mas, abogue por alcanzar
amplios acuerdos para afrontar la urgente, ambiciosa e integral estrategia de crecimiento
que necesita nuestro pais en este momento, a la que el sistema financiero puede y debe
contribuir de manera significativa.

Muchas gracias por su atencion.
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