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Sefior presidente, sefiorias:

Comparezco ante esta comisién al objeto de presentar el Informe Anual 2020 del Banco de
Espafa. Como es habitual, el Informe repasa la evolucion, las perspectivas y los retos a los
que se enfrenta nuestra economia, asi como nuestras recomendaciones de politica
econdémica. Quiero compartir asimismo con sus sefiorias los principales mensajes del
ultimo Informe de Estabilidad Financiera, en particular, los asociados al sector bancario.

En mi intervencion realizaré, en primer lugar, un diagndstico de la situacion econémica. En
segundo lugar, valoraré la reaccion de la politica econdmica durante la crisis. En tercer
lugar, desarrollaré las principales medidas de politica econémica que, a juicio del Banco de
Espafa, seria deseable tomar en consideracion para favorecer la recuperacion y elevar, a
su vez, el potencial de crecimiento. Finalmente, abordaré la situacion y los retos del sistema
bancario.

1 Diagnéstico de la situacion econémica

EL IMPACTO DE LA CRISIS PRESENTA UNA ELEVADA INCERTIDUMBRE Y BANCODE ESPANA

PERSISTENCIA Eursstera
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Tras un afo marcado por el enorme coste tanto en vidas humanas como en términos
economicos derivado de la pandemia, el Informe Anual se presenta en un contexto
caracterizado por el cambio de expectativas que ha generado la administracién progresiva
de las vacunas a la ciudadania, lo que permite vislumbrar una recuperacion econdmica
vigorosa a escala global en los préoximos trimestres.

Las restricciones a la movilidad se han relajado ya de forma significativa en los paises en
los que el proceso esta mas avanzado, como China, Reino Unido y Estados Unidos, lo que
se ha traducido en una evolucion mas favorable de sus indicadores de actividad. Espana y
el resto de los paises del area del euro se encuentran menos avanzados en el proceso de
vacunacion. Pero su aceleracion en las ultimas semanas hace pensar que tomaran la senda
de recuperacién en este segundo trimestre, senda que, segun se vayan eliminando las
restricciones a la actividad, podria acelerarse en la segunda parte del afio.




Esta evolucion es la que recoge el escenario central de las proyecciones macroecondmicas
del Banco de Espafna del pasado marzo. Asi, el PIB creceria un 6 % en 2021. El mayor
dinamismo de la actividad a partir del verano daria lugar a un efecto arrastre en 2022 que,
unido al impacto previsto de los fondos Next Generation EU (NGEU), llevaria el crecimiento
del PIB en 2022 al 5,3 %, para moderarse hasta el 1,7 % en 2023.

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA ECONOMIA ESPANOLA HA SIDO MUY BANCODE ESPANA
INTENSO Y SUPERIOR AL DE OTROS PAISES FUESSIE
GREGIMIENTC DEL PIB Y PREVISIONES DEL FMI (ABRIL) NIVELES DEL PIB EN AMERIGA LATINA (b)
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Esta recuperacién tiene que situarse en el contexto de un impacto de la crisis en la
economia espafola que ha sido muy intenso y superior al de otros paises desarrollados.

Y en el que los efectos estan siendo muy persistentes. El nivel del PIB se encontraba, a
finales del primer trimestre de 2021, todavia 9,4 puntos porcentuales (pp) por debajo de su
nivel previo a la crisis y la tasa de paro se situ6 en el 16 % en el primer trimestre (21,3% si
se le anadieran los empleados que todavia permanecian en expedientes de regulacion
temporal de empleo —-ERTE - y los auténomos en suspensién de actividad).

Ademas, los efectos de la pandemia pueden perdurar varios afos. En nuestro escenario
central, la recuperaciéon del nivel de actividad prepandemia no se produciria en Espana
hasta 2023, mientras que en el conjunto del area del euro se anticiparia a 2022.




EL IMPACTO DE LA CRISIS HA SIDO MUY DESIGUAL

EVOLUCION DEL EMPLEO (DESCONTADA LA MEDLA POR EVOLUCION DEL EMPLEQ POR TIPO DE CONTRATO
SECTOR) POR TAMANO EMPRESARIAL
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Por otra parte, el impacto de la crisis esta siendo muy desigual. Por sectores, se ha
concentrado particularmente en la hosteleria, el ocio, el comercio y el transporte, cuyo valor
anadido bruto se situaba en el primer trimestre mas de 20 pp por debajo del nivel
prepandemia. Por zonas geograficas, observamos una mayor caida en las provincias
insulares y en la costa mediterranea, con retrocesos de su producto que superaron el 20 %
en 2020. Por colectivos de trabajadores, se han visto afectados, sobre todo, los jovenes,
con contratos temporales y con rentas bajas; en particular, la tasa de paro de los jévenes
se situod por encima del 30 % en el primer trimestre. En cuanto a las empresas, las de menor
tamafo son las que han sufrido un mayor retroceso en sus cifras de facturacion, de
alrededor del 20 %.

EXISTEN ELEMENTOS DE INCERTIDUMBRE QUE CONDICIONAN LA MATERIALIZACION BANCODEESPANA

E INTENSIDAD DE LA RECUPERACION

EVOLUCION ENTORNO EXTERIOR
DE LA PANDEMIA Politcos expansivas
Muevas olas? o escels global

- Riasgos geopoliicos
- Evolucién del comercio
mundal

SECUELAS DE -
v Lg% EVOLUCION DE LA
e ECONOMIA ESPANOLA
s EN LOS PROXIMOS
Y EN EL TEJIDO >
PRODUCTIVO TRIMESTRES

- Disao y continuidad
e los ERTE
- Modidas Se apoys & s
empresas

Fuerts: Barce de Sx0afla.




Por otro lado, siguen existiendo distintos elementos de incertidumbre que condicionan la
materializacién y la intensidad de la recuperacion.

En primer lugar, esta seguira dependiendo de la evolucion de la pandemia, lo que incluye
la rapidez en la administracion de las vacunas y su efectividad ante posibles nuevas
variantes del virus. Nuestro escenario central asume que la administracion generalizada de
las vacunas permitira que las restricciones desaparezcan en el tramo final del afo.

En segundo lugar, existen dudas sobre el ritmo de recuperacién del turismo, lo que resultara
crucial para Espafna, dados el elevado peso del sector en la economia (12,4 %) vy, en
particular, el elevado peso del turismo internacional en el gasto turistico total (un 60,2 %).
En el escenario central asumimos que estos flujos no alcanzaran un grado de normalizacién
elevado hasta 2022.

En tercer lugar, la intensidad de la recuperacion dependera del uso que los hogares hagan
del ahorro que han acumulado durante la pandemia, que, en 2020, fue superior en casi 6 pp
del PIB al promedio de los cinco afios anteriores y, de acuerdo con las estimaciones del
Banco de Espafa, el de caracter forzoso podria haber alcanzado el 2,5 % del PIB hasta el
tercer trimestre de 2020.

Una parte de este ahorro se destinara al consumo e imprimiria vigor a la recuperacion.
Como ejemplo, en China, el consumo ya ha recuperado los niveles anteriores a la pandemia.
Sin embargo, algunos elementos podrian limitar esta normalizacién. Por un lado, una parte
del consumo no satisfecho durante la pandemia es atribuible al gasto en servicios, que, por
lo general, no es aplazable. Por otro lado, los hogares podrian decidir mantener un nivel de
ahorro elevado por precaucion o, incluso, porque anticipen subidas de impuestos en
respuesta al incremento de la deuda publica. El que sean los hogares de mayores ingresos,
que tienden a consumir una proporcién menor de sus rentas, los que mas han contribuido
al incremento del ahorro, podria también limitar este efecto. Nuestro escenario central
asume que la tasa de ahorro disminuira progresivamente, pero, en 2023, se mantendria algo
por encima del nivel previo a la pandemia.

En cuarto lugar, existe incertidumbre sobre los dafios al tejido productivo. El nimero de
empresas inscritas en la Seguridad Social disminuyé un 3,7% entre febrero de 2020 y marzo
de 2021, cifra comparable a la de la crisis de 2012, a pesar de que la caida de la actividad
fue mucho mayor el pasado afio. Detras de esta reduccion se encuentra el descenso en la
creacion de empresas, y no un repunte de las bajas, lo que podria explicarse por las
medidas de apoyo adoptadas, incluida la moratoria concursal.

Pero la evolucion futura es incierta. Las estimaciones del Banco de Espafia muestran que
la proporcion de empresas en riesgo de convertirse en inviables habria aumentado entre
2ppy3pp.Y el porcentaje de empresas que, aun siendo viables, tendrian problemas de
sobreendeudamiento podria aumentar entre 3 pp y 5 pp. Con todo, nuestro escenario
central asume una destruccion moderada de tejido productivo.

En quinto lugar, existen dudas sobre la distribucion en el tiempo y el uso de los fondos del
programa NGEU. ElI multiplicador promedio histdrico de los Fondos Estructurales y de
Inversién Europeos se situaria en torno a 1. Sin embargo, los multiplicadores asociados a
dichos fondos dependen de su destino especifico y también de la flexibilidad de los




mercados de productos y factores (son menores en aquellos paises que presentan mayores
rigideces). Por lo tanto, su impacto econémico dependera tanto de la seleccion de los
proyectos, como de que vaya acompanada de reformas que reduzcan la rigidez regulatoria.
Nuestro escenario central descansa sobre un grado de absorcién en linea con la evidencia
histérica y unos multiplicadores en torno a la unidad. En concreto, las proyecciones
incorporan un impacto de un 1% en el PIB de 2021, que se ampliaria al 1,9% en 2022.

Finalmente, la intensidad y la persistencia de la recuperacion dependen de la aplicacion de
unas politicas econdmicas adecuadas. Volveré sobre esta cuestiéon mas adelante.

Como reflejo de esta incertidumbre, nuestro escenario central se acompafa de dos
escenarios adicionales, que ofrecen un crecimiento del PIB en 2021 del 3,2 % bajo los
supuestos mas pesimistas y del 7,5 % en los mas positivos.

2 Lecciones para la politica econémica tras un ano de crisis
La experiencia del ultimo afo permite extraer algunas lecciones, siquiera preliminares, que

pueden resultar relevantes de cara a afrontar la gestién de la crisis en los proximos
trimestres y también con una perspectiva a medio y a largo plazo.

LECCIONES PARA LA POLITICA ECONOMICA TRAS UN ANO DE LUCHA BAMCODEESPANA

CONTRA LA CRISIS Eurosistorma

1. Rapidez y contundencia de la respuesta

2. Caracter integral de la respuesta

3. Flexibilidad y capacidad de adaptacion a la evolucion de la pandemia
4. Complementariedad de las medidas de las distintas autoridades

5. Necesidad de una accién concertada y coordinada internacionalmente

6. Importancia de mantener en todo momento una posicién econdémica equilibrada y
resistente:

* En el sector bancario
* En la posicién patrimonial de empresas y familias
= En las finanzas publicas

En primer lugar, hay que destacar la importancia de la rapidez y de la contundencia de esa
respuesta. La brutal perturbacion provocada por la pandemia ha tenido una reaccién de la
politica econdmica inusitada que ha aliviado los costes a corto plazo, ha evitado escenarios
negativos aun mas extremos y permitira, probablemente, reducir los dafios a medio y a
largo plazo.

El Fondo Monetario Internacional estima que la caida de la actividad mundial de 2020 podria
haber sido tres veces superior sin las medidas aplicadas. Y los paises en los que la
respuesta ha sido mas intensa han tendido a registrar recesiones menos pronunciadas.




La reaccién del BCE ha sido muy contundente: el programa de emergencia frente a la
pandemia (PEPP) permitié compras de activos equivalentes al 6,7 % del PIB de la eurozona
en 2020. Como también lo ha sido la reaccion de la politica fiscal: el déficit publico aumenté
mas de 6,5 puntos del PIB en el area del euro, que incluye el impacto de las medidas
discrecionales y los estabilizadores automaticos.

En segundo lugar, ha resultado crucial el caracter integral de la respuesta, que ha permitido
cubrir buena parte de los canales de transmisién de una crisis con caracteristicas muy
especificas y que ha afectado tanto a la oferta como a la demanda.

La politica monetaria ha cubierto las principales vias de financiacidén de la economia del
area del euro. La politica presupuestaria se ha centrado en mitigar los efectos de la crisis
sobre los hogares y las empresas. Y la politica financiera prudencial ha facilitado la mejora
de la solvencia de las entidades financieras y la concesion de crédito solvente.

En tercer lugar, ha sido muy destacable la capacidad de adaptacién de la politica
econdmica, que le ha permitido acomodarse a la evolucion de la pandemia y a sus efectos
heterogéneos.

Las sucesivas ampliaciones de las medidas de apoyo a las rentas de las familias y a las
empresas mas afectadas son una clara muestra de esa flexibilidad. También lo son las
distintas ampliaciones temporales del PEPP. Y su disefio, que ha permitido concentrar las
compras de activos en los meses mas criticos y en aquellos paises que, en cada momento,
han sufrido mayores tensiones financieras, lo que ha permitido preservar unas condiciones
de financiacién favorables para todos los agentes en todos los paises.

En cuarto lugar, hay que subrayar el papel que ha desempefiado la elevada
complementariedad de las medidas de las distintas autoridades —monetaria, fiscal y
financiera—, cada una en cumplimiento de sus mandatos.

Las decisiones de politica monetaria han tenido una singular relevancia desde esta
perspectiva, dado que han otorgado margen de actuacion a las autoridades fiscales.
Durante 2020 las compras netas del PEPP alcanzaron un importe equivalente a mas del
90 % de las necesidades netas de financiacion publica de los paises del area del euro (y a
casi el 30 % de las necesidades brutas). Esto ha resultado particularmente importante en
paises como Espafia, que se ha visto especialmente afectado por la crisis y partia de niveles
de déficit y de deuda publica elevados. La actuacion del BCE esta permitiendo evitar un
aumento de los costes de financiacion, que habria limitado la capacidad de las autoridades
fiscales de apoyar la economia.

La complementariedad de las medidas del BCE y de las adoptadas tanto por los Gobiernos
nacionales como por las autoridades prudenciales ha resultado también determinante para
mantener la solvencia del sector bancario y facilitar el flujo de financiacion a la economia.

En quinto lugar, la crisis ha demostrado que, en un entorno muy globalizado, la accion
coordinada a escala internacional resulta obligatoria. Y este es particularmente el caso en
Europa, dado nuestro elevado grado de integracion. En esta ocasion, se ha producido una
respuesta comun genuinamente europea, en la que destaca la creacion del fondo NGEU.
Un fondo que introduce importantes elementos para compartir el esfuerzo de la




recuperacion econémica, algunos de ellos sin precedentes, como la emision a gran escala
de deuda publica europea supranacional para financiar reformas e inversiones en los
Estados miembros.

Una ultima reflexion necesaria es la relativa a que esta crisis ha vuelto a poner de manifiesto
la importancia de mantener en todo momento una posicién econdémica equilibrada y
resistente. Las perturbaciones econémicas pueden tener origenes muy distintos. En este
caso, ha sido un factor completamente inesperado y ajeno a la actividad productiva. Pero
sus efectos dependen de nuestra posicion de partida. En este sentido, las mejoras en la
solvencia del sector bancario o en la posicion patrimonial de empresas y de familias, tras el
proceso de desapalancamiento de la ultima década en Espafa, han permitido capear mejor
la crisis. En sentido contrario, el elevado endeudamiento y déficit estructural publicos de
partida, ha condicionado la capacidad de reaccion durante la crisis y ha provocado que su
impacto genere un aumento significativo de la vulnerabilidad de nuestra economia.

3 Una politica econémica para la recuperacion

La expectativa de recuperacion es real, pero su rapidez y su alcance estan sujetos a una
elevada incertidumbre y dependen de la accion de la politica econémica. En este contexto,
resulta crucial incorporar a la gestién de la crisis en los préximos trimestres las lecciones
de la crisis. En particular, se hace necesario combinar simultaneamente la gestion de los
retos a corto plazo con aquellos a largo plazo y que la crisis ha agudizado.

En concreto, la respuesta de politica econdémica debera combinar tres objetivos: i) mantener
el apoyo hasta que la recuperacion sea sélida; ii), facilitar los ajustes estructurales causados
por la pandemia, y iii), afrontar con decision los problemas estructurales que limitan nuestra
capacidad de crecimiento.

Y esto es aplicable a todas las politicas econdmicas, tanto a escala global y europea como
nacional.

3.1 Las politicas globales

En el ambito global, sigue siendo fundamental la accién concertada a corto plazo. En un
contexto en el que la recuperacion esta siendo heterogénea por paises, esto exigira una
cierta coordinacion en las estrategias de salida de la crisis y, en paralelo, un apoyo a los
paises mas vulnerables. La cooperacion internacional resulta particularmente importante
para acelerar la produccion de las vacunas y facilitar su distribucion asequible y equitativa
para todos.

Muchos de los retos de nuestras economias son globales y exigen una respuesta global.
Por ello, resulta muy oportuno dar un nuevo impulso al multilateralismo con el triple objetivo
de actuar de manera conjunta para asentar la recuperacion econémica, contrarrestar los
retrocesos en materia de desigualdad y de pobreza que se han producido por la pandemia
y afrontar los retos asociados a los procesos de digitalizacion, la fiscalidad internacional o
la lucha contra el cambio climatico, entre otros.

Todo ello sin olvidar la necesidad de reforzar los instrumentos de prevencion y de respuesta
comunes ante crisis sistémicas. En este sentido, son loables los acuerdos alcanzados en el




marco del G-20 para dar respuesta al impacto de la crisis en las economias de renta baja.
Pero es necesario lograr un consenso para abordar la situacion de los paises de renta
media, algunos de los cuales estan haciendo frente a esta crisis con un limitado margen de
maniobra en sus politicas nacionales.

3.2 La politica monetaria

UNA POLITICA ECONOMICA PARA LA RECUPERACION BANCODE ESPARA

Eurosistams

Retos para la politica monetaria
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En el caso de la politica monetaria, debemos evitar un endurecimiento prematuro de las
condiciones de financiacién. Para ello, desde el BCE hemos subrayado que las compras en
el marco del PEPP se ajustaran para contrarrestar un deterioro de las condiciones de
financiacion que no vaya acompanado de un retorno de la proyeccion de inflacion a medio
plazo a su nivel prepandemia.

El aumento del volumen de compras mensuales acordado en marzo de este afio se hizo
precisamente para eso, en un contexto en el que se habia producido un incremento de los
tipos de interés de largo plazo y los aumentos de la inflacién observados en 2021 se
estimaron como esencialmente transitorios, de forma que las previsiones de inflacion de
medio plazo del BCE (1,4% en 2023) se mantenian muy por debajo de nuestro objetivo y
también por debajo de la senda de inflacidn previa a la pandemia.

Este es el marco de actuacién —que combina la valoracién conjunta en cada momento de
las condiciones de financiacién y de la senda esperada de inflacion— que seguiremos en
los préximos meses a la hora de determinar el ritmo de compras en el contexto del PEPP,
incluida su posible extension.

La politica monetaria debe asimismo afrontar importantes retos estructurales, que surgen
de un entorno de inflacién persistentemente por debajo de nuestro objetivo, con
estimaciones del «tipo de interés real natural» muy reducidas y la generalizacion de la
aplicacion de medidas no convencionales. Por ello, en el BCE hemos iniciado una revision
de nuestra estrategia, que finalizara en la segunda mitad de este afo.




La experiencia reciente de la Reserva Federal de Estados Unidos es, en mi opinion,
importante. La revisidon de su estrategia muestra las ventajas de permitir que se supere el
objetivo de inflacidn de forma moderada y temporal en un entorno en el que la inflacion se
situa persistentemente por debajo del objetivo y los tipos de interés nominales estan cerca
de su limite inferior. Ese es el entorno que ha caracterizado al area del euro en los ultimos
anos.

Sin embargo, es preciso que exista un objetivo numérico de inflacion claro como requisito
previo para que una hipotética adopcion de una estrategia de permitir que la inflacion se
eleve de manera gradual y temporal por encima de ese objetivo sea efectiva. El objetivo
actual del BCE —una tasa de inflacion en niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % — no
sefala un objetivo numérico especifico. Una tasa del 2 %, entendida de manera simétrica,
seria una buena opcién.

La experiencia estadounidense ilustra también el papel de la politica fiscal en el contexto
actual, y también en relacién con los retos de la politica monetaria. En un doble sentido: un
estimulo fiscal ejerceria presiones al alza sobre los precios vy, si el estimulo se disefia
adecuadamente, podria elevar la tasa de crecimiento potencial y, por tanto, el tipo de interés
real natural. Esto reduciria la brecha entre los tipos de interés efectivos y los naturales, lo
que proporcionaria un respaldo adicional a la demanda agregada y a la inflacion.

3.3 Las politicas europeas

UNA POLITICA ECONOGMICA PARA LA RECUPERACION BANCODEESPANA

Eurosissema

Las politicas europeas
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El programa NGEU ha supuesto un avance sustancial en las politicas europeas. Su impacto
a corto plazo y su capacidad transformadora a largo plazo se verian maximizados si a una
rapida puesta a disposicion de los Estados miembros le acompafase una gobernanza que
vincule 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.




Con todo, el NGEU no puede considerarse el mecanismo de estabilizaciéon ciclica que
necesita el area del euro como complemento de la politica monetaria Unica. Debemos
abordar el disefio de un verdadero mecanismo de estabilizacion que tenga caracter
permanente, dotacion suficiente y capacidad impositiva y de endeudamiento.

Esto enlaza con el debate sobre la reforma de las reglas fiscales para adaptarlas a las
transformaciones que han tenido lugar desde que se formularon. Por un lado, la caida
secular de los tipos de interés hace que se puedan mantener niveles de deuda mas
elevados sin comprometer las finanzas publicas a largo plazo, siempre que el crecimiento
potencial no se haya reducido en paralelo. Por otro lado, la crisis financiera internacional y
la pandemia han demostrado que los riesgos de cola no son siempre manejables
exclusivamente en el ambito nacional. De hecho, es posible que la mayoria de los paises
de mayor tamafio del area del euro carezcan del colchdn fiscal necesario para enfrentarse
a una recesion en la préxima década, aunque sigan las reglas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Asi pues, se hace necesario un nuevo marco en el que las autoridades nacionales y
supranacionales se complementen entre si. Las nacionales deberian focalizarse en el
cumplimiento de los objetivos presupuestarios a medio plazo, con la sostenibilidad de la
deuda publica como referencia principal, y en afrontar perturbaciones asimétricas. Las
supranacionales deberian responder a los eventos de cola y ajustar la orientacion de la
politica fiscal a escala del area del euro para complementar a la politica monetaria.

Existe asimismo una necesidad de simplificar el marco actual y de mejorar su, hasta ahora,
escasa capacidad para lograr que los paises acumulen colchones fiscales en época de
bonanza que puedan utilizarse en crisis futuras.

Y, por supuesto, no podemos olvidar que seguimos sin contar con una union bancaria
completa, lo que exigiria la aprobacion de un fondo de garantia de depdsitos comun y
plenamente mutualizado. Tampoco hay que perder de vista que en Europa los mercados
de capitales se mantienen poco desarrollados e integrados, lo que motiva la necesidad de
avanzar con determinacion en la aprobacion de las medidas incluidas en el proyecto de la
unién de los mercados de capitales.

3.4 Las politicas nacionales

Las medidas de estimulo a corto plazo deben seguir focalizandose en los sectores, las
empresas y los grupos de trabajadores mas afectados, manteniendo la flexibilidad
necesaria para atender los desafios creados por esta nueva fase de la crisis. En particular,
parece aconsejable una prérroga de los ERTE, en vigor hasta finales de mayo de 2021, con
un disefio que responda al doble objetivo de mantener un nivel de proteccion relativamente
generalizado v, a la vez, favorecer la eventual reasignacion entre sectores y empresas.

En esta fase de la crisis, las politicas econdmicas deben concentrarse también en minimizar
los dafios en el tejido productivo. El objetivo debe ser evitar el cierre de aquellas empresas
en dificultades, pero que siguen siendo viables.
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UNA POLITIGA ECONOMICA PARA LA RECUPERACION BANCODEESPANA

Eurcsisterna

El papel de las politicas nacionales para minimizar los dafios de la crisis
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En este sentido, recientemente se ha aprobado un paquete de ayudas al sector empresarial
y a los auténomos. El andlisis presentado en el Informe Anual 2020 muestra que, dado que
los requisitos para optar a las ayudas se basan en criterios de pertenencia a determinados
sectores y de caida de la facturacion, existe el riesgo de que dichas ayudas no lleguen a
todas las empresas que, siendo viables, se encuentren en una situacién de exceso de
endeudamiento. Este riesgo se deriva de dos hechos: i), que incluso en los sectores que no
se hallan entre los mas afectados por la crisis se habria producido un aumento de los
problemas de insolvencia, aunque menos generalizado, y ii), que la situacién de insolvencia
depende también de la posicidn de partida antes de la crisis en relacion con los niveles de
rentabilidad y de endeudamiento. La flexibilizacién del programa de ayudas en su aplicacion
por parte de las comunidades auténomas aprobada en abril podria mitigar este riesgo.

En definitiva: para que esta herramienta resulte Gtil, su ejecucion debe ser rapida vy
homogeénea y los mecanismos de reparto deben permitir focalizar las ayudas en empresas
viables con problemas de solvencia. También es necesaria la flexibilidad en el volumen de
los fondos para adaptarse a la evolucion de la pandemia y a la eventual materializacién de
los riesgos.

El andlisis que se presenta en este Informe también detecta riesgos derivados de la
pandemia sobre la salud y la educacién de los ciudadanos, que deberan ser
convenientemente afrontados. En concreto, se observa un incremento de la incidencia de
problemas de salud mental, en especial entre las mujeres, y retrasos en el acceso a la
asistencia sanitaria, con posibles consecuencias para la salud a largo plazo. Por su parte,
los cierres de centros de ensefianza durante el Ultimo trimestre escolar de 2020 y el
consiguiente cambio a una educacion por medios digitales podrian haber tenido efectos
adversos en los resultados académicos, sobre todo en los colectivos mas desfavorecidos,
si bien se han adoptado distintas medidas para mitigarlos.

Paralelamente, resulta crucial facilitar la adaptacion de la economia a las nuevas realidades
surgidas tras la pandemia, derivadas, por ejemplo, del avance de los procesos de
digitalizacion, del uso del comercio electréonico y del teletrabajo. Esto pasa necesariamente
por permitir el uso de los mecanismos de flexibilidad que establece la legislacion —en
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particular, la laboral— para que se produzca la necesaria reasignacion de recursos entre
sectores y empresas.

Asimismo, debe mejorarse el funcionamiento de los mecanismos de reestructuracién de
deudas y de liquidacién de empresas, sobre todo para aquellos proyectos empresariales
inviables a medio plazo.

Y, ala vez, deben reforzarse las politicas de formacién a trabajadores y desempleados para
facilitar el reciclaje profesional hacia las actividades de futuro e impedir asi un incremento
del paro estructural. Este refuerzo es particularmente importante en un contexto de
continuo e intenso proceso de cambio tecnolégico y de envejecimiento paulatino de la
fuerza laboral.

UNA POLITICA ECONOMICA PARA LA RECUPERACION
El papel de las politicas nacionales frente a los retos estructurales de la economia
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En todo caso, las perspectivas a medio plazo estan condicionadas por una serie de retos
estructurales que ya existian antes de la crisis, algunos de los cuales podrian agravarse tras
la pandemia. Entre estos retos destacan: i) el bajo crecimiento de la productividad; ii) las
disfunciones existentes en el mercado laboral; y iii) los desafios derivados del
envejecimiento poblacional, el cambio climatico, y el aumento de la desigualdad. Y, en
paralelo, se hace necesario reconducir el deterioro de las cuentas publicas.

Afrontar estos retos estructurales exige el disefio de una estrategia integral. Para ello, deben
considerarse tres palancas fundamentales: el disefio y la aprobacion de una agenda
ambiciosa de reformas estructurales; la implementacion de aquellos proyectos de inversion
publica con mayor capacidad tractora a largo plazo en el marco del programa NGEU, y la
definicion y la ejecucion de un plan presupuestario que permita recuperar los margenes de
actuacion fiscal una vez superada la crisis.
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En cuanto a la agenda de reformas estructurales, no me detendré en cada una de las
prioridades, dado que ya las detallé en esta misma camara el pasado mes de junio’. Sin
embargo, me gustaria mencionar someramente algunas lineas de actuacion fundamentales.

UNA POLITICA ECONOMICA PARA LA RECUPERACION BANCODE ESPANA
Una agenda de reformas estructurales S

POLITICAS QUE MITIGUEN
LA DESXGUALOAD OF
RENTAS

REFORZAN LA SOSTENSSLIOAD DEL
SETEMA PUBLICO OF PENSIONES

Fusnte: Banco de Sspefe

Para aumentar la productividad seria conveniente, por una parte, realizar una revisién del
marco regulatorio, con el fin de fomentar la dinamica y el crecimiento empresarial,
incrementar el grado de competencia sectorial y reducir las actuales trabas a la unidad de
mercado, y, por otra, desarrollar politicas que estimulen la acumulacién de capital humano,
ambito en el que Espafa presenta carencias graves respecto al resto de los paises de
nuestro entorno. De ahi la conveniencia de replantearse el disefio institucional del sistema
educativo, asi como el contenido del curriculo y el propio sistema de aprendizaje, y reforzar
los mecanismos de formacién continua de los trabajadores.

El capital tecnoldgico es otro pilar fundamental sobre el que debe descansar el aumento de
la productividad. Mas alla de las dotaciones presupuestarias que puedan venir de la mano
de los fondos NGEU, serian deseables modificaciones en el sistema de promocion y de
carrera investigadora para favorecer la entrada y el desarrollo de investigadores con elevado
potencial. Convendria asimismo redisefiar los incentivos destinados a fomentar la inversion
empresarial en este ambito, asi como potenciar el papel de las empresas de capital riesgo
en su financiacion.

En el ambito laboral, reducir la elevada dualidad entre trabajadores indefinidos y temporales
permitiria disminuir algunas de las principales deficiencias estructurales del mercado de
trabajo, que hacen recaer los costes de los ajustes desproporcionadamente en los
trabajadores temporales y que provocan que el desempleo estructural sea mas alto que en
los paises de nuestro entorno.

" Véase P. Hernandez de Cos (2020), «Los principales retos de la economia espafiola tras el Covid-19. Comparecencia
en la Comision para la Reconstruccién Social y Econémica de Espafa tras el Covid-19 / Congreso de los Diputados, el
23 de junio de 2020», Documentos Ocasionales, n.° 2024, Banco de Espana.
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Las mejoras de la productividad y del funcionamiento del mercado de trabajo permitiran
reducir los elevados niveles de desigualdad existentes. Sin embargo, la evolucidn reciente
de la desigualdad en nuestro pais tiene distintas dimensiones que exigen también diferentes
instrumentos para abordarlas. Y la crisis habria aumentado los niveles de desigualdad,
incluida la asociada a la incertidumbre sobre las rentas futuras, que afecta especialmente a
los jovenes.

Las actuaciones en este ambito deberian partir de un analisis de la eficiencia de los distintos
esquemas redistributivos existentes. Este es el caso, como preveé la ley, del programa de
ingreso minimo vital, en el que seria deseable analizar sus efectos sobre la participacion
laboral o su grado de cobertura, dado que, en su disefno inicial, no son elegibles algunos
colectivos que, sin embargo, podrian encontrarse en situacion de riesgo de pobreza
extrema. Adicionalmente, serian adecuadas medidas destinadas a aumentar la oferta de
vivienda en alquiler.

Una de las dimensiones de la desigualdad que ha ido ganando espacio en el debate publico
es la relativa a las disparidades en las dinamicas demograficas de las regiones de nuestro
pais. El Informe Anual 2020 dedica un capitulo a estudiar este fendmeno. Se concluye que
la concentracion de la poblacion en Espafa es muy elevada en perspectiva europea, tanto
en areas urbanas como rurales, y que Espafha presenta un porcentaje excepcionalmente
elevado de territorio deshabitado. Ademas, se identifica un riesgo de despoblacion para el
42 % de los municipios.

Las migraciones desde las ciudades mas pequefas hacia las grandes urbes han contribuido
al menor dinamismo de los municipios rurales alrededor de las ciudades mas pequefas; la
prima salarial es el principal determinante de estas migraciones, especialmente para
trabajadores cualificados. De hecho, las ciudades mas grandes perdieron trabajadores de
menor cualificaciéon entre 2005 y 2018.

La digitalizacion, el envejecimiento poblacional y la transicidon energética plantean nuevos
retos, pero también oportunidades para el desarrollo del mundo rural. En este contexto, es
importante considerar politicas de mitigacion de la despoblacién, que persigan frenar el
declive demografico y fomentar el desarrollo de las zonas rurales a medio plazo, y de
adaptacion a la despoblacién, con el objetivo de mantener un nivel minimo de servicios que
garantice el bienestar de los habitantes del mundo rural.

De la revision de algunas experiencias internacionales se puede concluir que es necesaria
una estrategia integral y con vocacion de permanencia, una delimitacién clara de
competencias, autonomia financiera y mecanismos de colaboracién entre municipios, y una
especificacion de objetivos medibles ex ante, con evaluacién ex post de la eficacia.

Ademas, la agenda de reformas debe abordar el reto del envejecimiento poblacional, que
exige acciones en distintos ambitos, como la mejora de la conciliaciéon de la vida laboral y
familiar —en particular, para las mujeres jévenes con hijos—, la adecuacion de la politica
migratoria a las necesidades del mercado de trabajo y medidas que favorezcan la
prolongacién de la vida laboral.

Y, por supuesto, exige afrontar sus implicaciones sobre la sostenibilidad financiera del
sistema publico de pensiones. Las dinamicas demograficas implican un notable incremento
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del gasto en pensiones en los proximos anos, y el retorno a un sistema de revalorizacion
conforme a la inflacién y la suspensién de la aplicacién del factor de sostenibilidad suponen
una presion adicional. La reforma del sistema deberia reforzar el vinculo entre las
contribuciones realizadas y las prestaciones recibidas —asegurando un nivel de suficiencia
para aquellos hogares mas vulnerables—, aumentar la transparencia y la predictibilidad del
sistema, e incorporar consideraciones de equidad intergeneracional. Asimismo, seria
conveniente introducir mecanismos automaticos que adapten algunos parametros del
sistema a las dinamicas demograficas y econdmicas para garantizar la sostenibilidad, dar
certidumbre a los ciudadanos y favorecer una toma de decisiones de ahorro, trabajo y
jubilacion prudentes.

Finalmente, avanzar hacia un modelo de crecimiento mas sostenible exigira una profunda
transformacion econdémica y tecnoldgica para mitigar los efectos del cambio climatico, en
la que las politicas publicas deberan jugar un papel fundamental, en particular a través de
la imposicion medioambiental, buscando el mayor grado posible de coordinacion
internacional.

UNA POLITICA ECONOMICA PARA LA RECUPERACION BANCODE ESPANA
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La segunda palanca para la transformacion estructural de la economia es la que
proporciona, dadas su elevada cuantia y su enfoque estructural, el programa NGEU,
especialmente en los ambitos digital y medioambiental.

Sin embargo, maximizar su efecto sobre el crecimiento alargo plazo plantea retos
importantes.

Por un lado, la seleccidon ex ante de los proyectos deberia descansar sobre un esquema
apropiado de procedimientos publicos de contratacion. Ademas, se deberia contar con un
disefo adecuado de las metodologias para el seguimiento en tiempo real de las iniciativas,
que permitan corregir posibles desviaciones, asi como con un soélido marco de evaluaciones
a posteriori.
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Igualmente, se debe asegurar que no existen obstaculos que dificulten el proceso de
reasignacion de recursos entre empresas y sectores que requeriria el cambio estructural en
la economia. La transformacion estructural exige necesariamente flexibilidad econdémica.

Finalmente, para favorecer la aplicacién de reformas estructurales, parte de los recursos
podrian emplearse para mitigar los costes que estas, en ocasiones, acarrean para algunos
colectivos a corto plazo, en pos de los beneficios que generarian para el conjunto de la
sociedad a medio y a largo plazo. Como ilustracion, el Informe Anual 2020 describe un
mecanismo calibrado para la economia espafiola para combatir la dualidad de nuestro
mercado de trabajo, basado en la acumulaciéon de derechos en fondos individuales de los
trabajadores y en la reforma de los costes de despido, cuya implementacion podria verse
favorecida mediante la utilizacion de fondos europeos para cubrir los costes de transicion.
El ejemplo esta calibrado de manera que las empresas, en su conjunto, sigan asumiendo la
misma cantidad agregada de indemnizaciones que asumen bajo el esquema actual. Lo que
se persigue bajo este esquema es una distribucién de las compensaciones por despido
mas equitativa entre los trabajadores que la actual. Esta reforma es tan sélo un ejemplo
entre muchos otros posibles para afrontar el problema de la dualidad. Lo deseable seria
evaluar las distintas alternativas, en particular en un momento en el que se podria utilizar
parte de los fondos europeos para impulsar este tipo de reformas.

SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS BANCODEESPANA

Eurosistema

Reconstruccion de los margenes de actuacion fiscal

SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PUBLICA EN EL ESCENARIO CENTRAL Y BAJO CIERTOS SUPUESTOS
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Fuente: Banco de Espaiia. Fechs ciere datos: 30 abril 2021

La tercera palanca es la definicion y la ejecucion de un plan presupuestario que permita
reconstruir los margenes de actuacion fiscal y reducir la vulnerabilidad derivada del elevado
endeudamiento publico ante cambios en las condiciones de financiacion y en el sentimiento
de los inversores.

Hay que tener en cuenta que la ratio de deuda publica sobre el PIB ha aumentado en casi
30 pp. desde el 95,5% en diciembre de 2019 hasta el 125,3 % en marzo de 2021, y el déficit
publico estructural, que ya superaba el 3 % del PIB en 2019, podria alcanzar cifras cercanas
al 5 % tras la crisis.
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Dada esta situacion de partida, es evidente que el esfuerzo requerido es considerable y
debera prolongarse durante varios afos. Para reforzar la credibilidad de este plan, serian
deseables una definicidon y una comunicacién tempranas de sus principales caracteristicas,
asi como la participacién activa de todas las Administraciones Publicas. La combinacion
con las reformas estructurales mencionadas aliviaria las necesidades de ajuste en la medida
que aquellas sean capaces de aumentar el crecimiento potencial de la economia.

Por su parte, la decision sobre cémo distribuir el ajuste entre las distintas partidas ha de
adoptarse en la esfera politica, si bien debe estar basada en una revision de todos los
capitulos presupuestarios que evalle el grado de eficiencia con el que se ejecuta el gasto
y se captan los recursos publicos. Deben también analizarse las implicaciones de cualquier
intervencion fiscal, en términos tanto de crecimiento econdémico como redistributivos.

4 Situacion y retos del sector bancario

Tras la crisis financiera, la aplicacién de la reforma regulatoria global y el proceso de
reestructuracion provocaron que las entidades bancarias aumentaran su solvencia y
capacidad de resistencia, lo que les ha permitido afrontar mejor esta crisis. De hecho, los
bancos han sido un actor fundamental en la transmision de las decisiones de politica
monetaria y en la ejecucién de algunas de las medidas financieras y fiscales.

SITUACION Y RETOS DEL SECTOR BANCARIO BANCODE ESPANA

Eurcsisterna

Aumento de la solvencia y el crédito
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Estas medidas han permitido, en paralelo, mitigar los efectos de la crisis sobre el sector.
Asi, su ratio de solvencia (CET1) aumentd, a pesar del severo deterioro econdémico, en 71
puntos basicos (pb), hasta situarse en el 13,3 % a finales de 2020.

En paralelo, el crédito bancario al sector privado en Espafia aumenté en 2020 un 3,5 %,
rompiendo la tendencia previa. El papel de las medidas aplicadas ha sido, de nuevo, muy
importante. Asi, el crédito dispuesto en operaciones vinculadas con las lineas de avales del
ICO representé el 18 % del total del crédito nuevo y el 34 % del crédito a sociedades no
financieras y empresarios individuales. Ademas, la evidencia disponible revela que los
bancos han utilizado la financiacién recibida del Eurosistema para otorgar préstamos a la
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economia real y que las entidades que no repartieron dividendos fueron mas activas en la
concesién de préstamos.

SITUACION Y RETOS DEL SEGTOR BANGARIO

Evolucion del riesgo de crédito
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A la vez, el crédito dudoso continué descendiendo, aunque a menor ritmo que en los afos
precedentes. No obstante, en el Ultimo trimestre de 2020 se observaron algunas senales de
deterioro de la calidad crediticia, como el aumento de préstamos dudosos en algunos
segmentos (como el crédito al consumo), una ralentizacién del descenso de crédito
refinanciado o un fuerte incremento del crédito en vigilancia especial.

SITUACION Y RETOS DEL SECTOR BANCARIO

Impacto sobre la rentabilidad

DISTRIBUCION DEL ROA (a) (b) DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO
Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (c)
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FROA excluyendo tanto los sjustes de! fondo de comercio registrados en 2019 (-2,8 mm de-euros) y 2020 (12,2 mm de euros) como e sjuste por activos fiscales diferidos de 2020 (-2,5 mm de euros). Por su parte, €l rombo rosa muestra el
RO en 2020 excluysndo, ademés de 165 ajustes ya Mencionados, el dsteriora del valor por la feclasificacion contaible (-5,6 MM ds sUrbs) y 1os resuitados extracrdinarios postives de 2020 (1,2 mm ds euros).
d Incluye los alustes del fondo de comercio v otros alustes extraoringnios.

Por su parte, el resultado neto consolidado del sistema bancario fue negativo en 2020, lo
que se tradujo en que la rentabilidad sobre activos (ROA) fuera del —0,21 %, lo que supuso
una caida de 72 pb respecto a 2019. Una parte significativa de este retroceso lo explican
factores extraordinarios negativos en tres de las principales entidades. Si se excluyeran los
principales elementos extraordinarios, el ROA se habria situado en el 0,3 %. En cualquier
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caso, la presion a la baja sobre la rentabilidad fue generalizada por entidades y se debio,
en particular, al incremento de las provisiones por deterioro, de mas del 50 %.

Las perspectivas de recuperacidn econdmica se traducen en una mejora de las
expectativas del sector. De hecho, en el primer trimestre de 2021 la rentabilidad sobre
fondos propios (excluidos impactos extraordinarios) para los bancos espafoles cotizados
se situd en el 8 %, todavia por debajo de las estimaciones sobre el coste del capital (8,9
%).

Pero persisten riesgos para la estabilidad financiera y se han incrementado las
vulnerabilidades, que emanan de la reduccion de margenes y de la capacidad de
generacion de capital de las entidades, asi como del debilitamiento de la situacion
financiera de hogares y de empresas.

Para la gestion de estos riesgos, las autoridades supervisoras hemos seguido subrayando
que el uso de los colchones de capital es adecuado para reconocer el deterioro del crédito
y seguir proporcionando crédito solvente. Las entidades tendran tiempo suficiente para
volver a cumplir con los requerimientos de capital y el proceso no se iniciara antes de que
los principales efectos de la pandemia se hayan disipado.

En paralelo, debido a que la incertidumbre todavia persiste, a que el impacto de la pandemia
no se ha manifestado plenamente en los balances de las entidades y a que estas siguen
beneficiandose de diversas medidas de respaldo publico, les hemos recomendado que
actien con extrema prudencia en las politicas de distribucion de dividendos y de
remuneracion variable.

Al mismo tiempo, las entidades deben mantener una politica de anticipacion del
reconocimiento de deterioros, garantizando que este sea adecuado y oportuno, como
establecen las guias supervisoras. En este sentido, en el primer trimestre de 2021 la ratio
de dudosos en los sectores de hosteleria, restauracion y ocio se ha incrementado en 1,1
pp Y el volumen de créditos en situacion de vigilancia especial ha seguido aumentando a
un ritmo del 8,1 % intertrimestral. Asimismo, como cabria esperar, las sefales de deterioro
en las carteras de préstamos avalados y en moratoria son superiores a las del resto. En
conjunto, es probable que haya que mantener el esfuerzo de provisionamiento durante los
proximos afos.

En paralelo, deberemos asegurarnos de que la resistencia del sector bancario se mantiene
en relacion con los nuevos riesgos que emerjan.

En particular, queda pendiente la implementacion de las ultimas reformas globales de
Basilea lll. El objetivo, que sigue plenamente vigente, es homogeneizar el calculo de los
activos ponderados por riesgo. Para conseguirlo, un elemento clave es el llamado output
floor, que establece un suelo a las minoraciones que los bancos pueden obtener con el uso
de modelos internos para calcular los requisitos minimos de capital con respecto al método
estandar.

Ademas, el Banco de Espafia esta en el proceso de modificar la Circular 2/2016, para hacer
operativos los nuevos instrumentos macroprudenciales conferidos en la legislacion
nacional. Estos instrumentos, que incluyen requisitos a los criterios de concesién de crédito,
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mejoraran nuestra capacidad de actuar ante posibles episodios de crecimiento excesivo o
inadecuado del crédito.

Seria también adecuado reflexionar sobre nuestra arquitectura financiera institucional.
Algunos paises han evolucionado hacia modelos mas integrados y con un mayor papel de
los bancos centrales. Entre estos, la separacién de las responsabilidades de preservacion
de la solidez patrimonial de todas las entidades financieras (bancarias, de seguros, valores,
etc.), de las de la vigilancia de la conducta en las relaciones con sus clientes y su asignacion
a autoridades diferenciadas (al Banco de Espana y a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, respectivamente) representan, en mi opinidén, un esquema institucional éptimo para
gestionar los posibles conflictos entre ambas responsabilidades y para mejorar la eficiencia
y la eficacia de la actividad supervisora.

En esta reflexidon habria que incorporar las funciones de resolucion de las entidades, que en
Espafna se encuentran separadas entre las relativas a la prevencion y a la ejecucion, que
efectuan el Banco de Espana y el FROB, respectivamente, en el marco del Mecanismo
Unico de Resolucién europeo. Este es un esquema mas complejo que el de otros paises,
donde las dos funciones se encuentran generalmente unificadas bajo el organismo
responsable de la supervision bancaria (en el caso espafol, el Banco de Espafa), lo que se
justifica con argumentos de economia informacional, de costes y coherencia en la
valoracién de las implicaciones para la estabilidad financiera.

Entre los nuevos riesgos que estan emergiendo, destaca la necesidad de que el sector
financiero incorpore los asociados al cambio climatico. Los supervisores financieros hemos
de garantizar que las entidades valoran correctamente estos riesgos y los incorporan en su
gestidn, y debemos favorecer el desarrollo de estandares de informacién y bases de datos
adecuados para su medicion.

En cuanto a los derivados de los desarrollos tecnolégicos, ademas de los asociados a los
ciberataques, destaca la posibilidad de que la competencia de las companias tecnoldgicas
(bigtech) pueda convertirse en una via disruptiva. Sera necesario que las diferentes
autoridades adopten una postura proactiva para cuestionarse el perimetro regulatorio, de
forma que se garantice la maxima de «misma actividad, mismos riesgos, mismas reglas».

Asimismo, la competencia tecnoldgica podria ejercer una presion adicional sobre la
rentabilidad del sector bancario, por lo que resulta fundamental que las entidades sigan
profundizando en las ganancias de eficiencia, reduciendo costes y utilizando mas
intensivamente las nuevas tecnologias.

Los bancos centrales y los supervisores financieros también debemos adaptarnos a las
nuevas tecnologias. En el Eurosistema estamos 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 del
crecimiento. Asimismo, constituiria un apoyo para salvaguardar nuestra soberania
monetaria y podria, ademas, incrementar el papel exterior de nuestra divisa y, por extension,
la capacidad de influencia mas alla de nuestras fronteras. Es un enfoque ambicioso que
obliga a abordar su disefio con una mentalidad abierta, al tiempo que se adoptan las
cautelas necesarias para garantizar que todas las dimensiones relevantes (como las
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relativas a la estabilidad financiera, la politica monetaria o la configuracién y el papel de la
industria financiera) se tienen en cuenta adecuadamente.

5 Conclusion

Finalizo esta comparecencia reiterando uno de los principales mensajes que he
querido trasladar a la sociedad espafiola desde el inicio de esta crisis sin precedentes. Los
retos de la economia espafola son de caracter estructural, y los retos estructurales exigen
respuestas estructurales. El disefio y la implementacion de esta respuesta deberan estar
basados en consensos amplios, politicos y sociales para que puedan tener vocacién de
permanencia y resulten creibles. Un consenso que debe ser plenamente compatible con la
ambicién y con la urgencia que exige la magnitud de los retos de nuestra economia. Nuestra
prosperidad futura va a depender, en gran medida, de la prontitud, la ambicién y la
permanencia de las decisiones que tomemos para afrontar estos retos.

Muchas gracias.
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