Resumen

La gestién de la crisis sanitaria desatada
por la COVID-19 ha tenido un impacto muy
relevante en la regulacion del sistema financie-
ro y de la economia en su conjunto. Se pueden
diferenciar tres fases que son objeto de revision
en este articulo. La primera puso en marcha
medidas para estabilizar el sistema financiero
y mantener la provision de crédito a la eco-
nomia. En la sequnda, el foco regulador se
orientd a sostener la economia real durante la
fase de confinamiento, a fin de prevenir des-
pidos masivos. Finalmente, la tercera fase —en
la que estamos inmersos— tiene como objetivo la
recuperacion econémica.

Palabras clave: crisis sanitaria, confina-
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Abstract

The management of the health crisis
provoked by the Covid-19 has had a very
relevant impact on the regulation of the
financial system and the economy as a
whole. We can differentiate three phases,
which are reviewed in this article. The first one
put in place measures for the stabilization of
the financial system, in order to maintain the
provision of credit the economy. During
the second one, the regulatory goal was to
sustain the real economy during the lockdown
period, with the aim of reducing mass layoffs.
Finally, in the third phase —in which we
currently stand— the objective is economic
recovery.
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I. INTRODUCCION

L precedente mas inmedia-

to de la pandemia global

de COVID-19 que aun su-
frimos es la gripe de 1918. Es
bien conocido el hecho de que
fue internacionalmente deno-
minada «gripe espafola» por
ser nuestro pais el Unico que
no impuso censura alguna a las
informaciones sobre la enfer-
medad. En realidad, el primer
caso notificado de infeccion tuvo
lugar en Kansas, en un momen-
to especialmente inoportuno,
justo cuando Estados Unidos
estaba enviando a Europa miles
de soldados para combatir en la
Primera Guerra Mundial. El des-
cubrimiento de la nueva afeccion
no detuvo los traslados, a pesar
de que los militares estadouni-
denses enfermaban y morian en
los barcos que los transportaban.
Cuando el virus desembarco en
las costas de Francia e Inglaterra
comenzd a esparcirse por el Viejo
Continente e hizo estragos entre
la poblacion. Las cifras de muer-
tes, en los distintos cémputos
que los historiadores han llevado
a cabo, son espeluznantes.

Mucho hemos aprendido
desde entonces. La ciencia mé-
dica actual ha demostrado estar
mucho mas preparada que la de
un siglo atras para hacer frente a
la amenaza de nuevos virus. Que
en pocos meses la comunidad
cientifica haya sido capaz de dise-
Aar vacunas eficaces es un logro
colectivo de enormes proporcio-

nes. Como lo son igualmente las
campanfas de vacunacion que,
en muchos paises, han alcanza-
do porcentajes muy elevados de
poblacién en plazos de tiempo
francamente reducidos. Una pri-
mera y radical diferencia respecto
de pandemias anteriores se en-
cuentra, por tanto, en la capaci-
dad que hemos alcanzado para
reducir las tasas de mortalidad de
estos episodios. Pero también las
ciencias sociales han avanzado
considerablemente en el Ultimo
siglo. Gracias al mejor conoci-
miento de que hoy disponemos
sobre el funcionamiento de los
mercados de crédito o la eficacia
de los estimulos fiscales, han po-
dido disenarse e implementarse
politicas econémicas que han
permitido compensar los nega-
tivos efectos de la crisis sanitaria
sobre el tejido social y empresa-
rial. Desde esta perspectiva, una
segunda y crucial diferencia que
muestra la pandemia actual ha
sido la capacidad de reaccion de
las autoridades econdmicas, que
en la mayoria de los casos han
coordinado politicas monetarias
y fiscales orientadas a evitar que
el shock provocado por la enfer-
medad degenerara en una crisis
estructural.

Todas las medidas adopta-
das han tenido, de un modo u
otro, una proyeccion legislativa.
Y, en este sentido, bien puede
afirmarse que la actividad des-
plegada ha sido frenética. A lo
largo de los meses de pandemia,
y sobre todo en sus semanas

98




ANTONIO ROMERO MORA - LUIS TEIJEIRO PITA DA VEIGA

mas aciagas, se han multiplica-
do las disposiciones normativas
(en buena medida en forma de
reales decretos-leyes, justificados
en la urgencia y necesidad del
momento) que regulan las cues-
tiones mas diversas. Nuestro Bo-
letin Oficial del Estado mantiene
actualizado en su pagina web un
«Cddigo COVID-19», en cuya ver-
sion de 18 de octubre de 2021
podemos encontrar 209 normas
a lo largo de sus mas de 2.100
paginas. Existe, ademas, un
suplemento de legislacién auto-
némica. En el Codigo encontra-
mos en primer lugar un capitulo
denominado «Transicién hacia
una nueva normalidad» (cuya
primera disposiciéon, de mayo
de 2020, regula el regreso a los
entrenamientos y la reanudacion
de competiciones deportivas
profesionales). A continuacién,
figuran las secciones dedicadas a
las medidas sanitarias; de seguri-
dad, interior, trafico y proteccion
civil; transporte y movilidad; de-
fensa; y finalmente econdmicas.
En este trabajo nos centraremos
en estas Ultimas, y, en particu-
lar, en las de caracter financiero.

En primer lugar, se plantean
algunas reflexiones en torno a la
comparaciéon entre la ultima cri-
sis financiera de 2008 y la actual,
sobre todo desde la perspectiva
de las diferencias en las estrate-
gias publicas de reaccion (seccion
segunda). A continuacién, las
medidas legislativas adoptadas
se han dividido en dos grupos.
En el primero de ellos (seccion
tercera) se detallan las orientadas
a contener la crisis y reducir sus
efectos. Aqui se incluyen tanto
las iniciativas de politica mone-
taria y fiscal como las especifi-
camente bancarias en el terreno
de las normas prudenciales y de
resoluciéon. También se inscriben
en este capitulo las acciones im-
plementadas para atender a los

colectivos mas afectados por la
crisis, en forma de moratorias hi-
potecarias y apoyos publicos a la
financiacion. El sequndo grupo
de medidas (cuarta seccién) re-
coge aquellas que se proponen
promover la recuperacion, una
vez pasados los peores efectos
de la pandemia. Los comenta-
rios finales (seccion quinta) pre-
tenden aportar alguna reflexion
sobre las fortalezas y debilida-
des del esquema de gobernanza
econdmica actual en la Unidén
Europea a la luz de la experiencia
proporcionada por la crisis.

Il. LECCIONES DE LA CRISIS
FINANCIERA EN LA
CRISIS SANITARIA

A diferencia de la crisis finan-
ciera, que tuvo un largo perio-
do de gestaciéon y un impacto
asimétrico en las distintas eco-
nomias (en muchos casos, con
causas subyacentes también di-
ferentes), la crisis desatada por
la pandemia de la COVID-19 im-
pact6 a la economia mundial de
forma mucho més virulenta y ho-
mogénea a nivel geogréfico. La
imposicion de confinamientos de
la poblacidn —méas o menos es-
trictos— y el cierre de la mayoria
de las actividades no esenciales
para reducir al minimo las inte-
racciones sociales, tuvieron un
impacto inmediato en muchos
sectores econémicos, especial-
mente en los ligados al transpor-
te, el turismo y la restauracion.

En este contexto, la reaccidon
de los reguladores y supervisores
tuvo en cuenta las lecciones de
la crisis de 2008, y fue mucho
mas contundente y rapida en
relacion a las medidas a adoptar,
con el objetivo primordial de pre-
venir, o al menos minimizar, el
inevitable deterioro econémico.
Como se pondrd de manifiesto
en la seccién tercera, la bateria

de medidas adoptadas, tanto a
nivel nacional como europeo, en
un corto espacio de tiempo, fue
fundamental para contener el
impacto de la crisis en el sistema
financiero y en la economia real.

Otro aspecto diferencial con
la crisis financiera es el punto de
partida en el que se encontraban
las entidades de crédito en ambos
casos, con niveles de solvencia y
liguidez mas elevados al inicio de
la pandemia. Asi, a cierre de 2019,
los niveles de solvencia de nuestro
sistema financiero, medidos en
base al CET 1, alcanzaban el 12,5
por 100, frente al 8,1 por 100 de
gue disponia en 2008. También el
apalancamiento (que fue uno de
los factores que contribuy¢ al fuer-
te impacto de la crisis financiera en
el sector) partia de niveles mucho
més reducidos, con una ratio de
créditos sobre depdsitos del 80
por 100 (frente a un 118 por 100
en 2008). Esta situacion de mayor
estabilidad contribuyd, sin duda,
a que la banca, apoyada por las
medidas de politica monetaria y
fiscal adoptadas, pasara a ser un
elemento clave para la contencion
de la crisis en la economia real.

Resulta especialmente rele-
vante, por tanto, realizar una
revision —no exhaustiva— de las
medidas adoptadas en los dis-
tintos dmbitos para estabilizar
primero, y relanzar después, la
actividad econémica.

I1l. MEDIDAS
REGULATORIAS
ADOPTADAS PARA
CONTENER EL IMPACTO
DE LA CRISIS

1. Ambito macroeconémico
y fiscal

A) Politica monetaria

Tras mas de una década de
expansion monetaria en la eu-
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rozona, que llevd los tipos de
interés hasta niveles minimos
historicos y generalizd el uso
de las llamadas «medidas no
convencionales de expansién
cuantitativa» (QE, por sus siglas
en inglés), la politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE)
buscaba empezar a normalizarse
cuando la pandemia del coro-
navirus obligé a la adopcién de
nuevas medidas.

Ya a finales de 2018, el en-
tonces presidente del BCE, Mario
Draghi, anunciaba la finaliza-
cion de las QE, transcurridos casi
cuatro anos desde su puesta en
vigor. Sin embargo, el contex-
to econdmico marcado por la
incertidumbre geopolitica, el in-
cremento del proteccionismo
y las vulnerabilidades de mer-
cados emergentes llevaron a la
autoridad monetaria a mantener
las medidas acomodaticias en
2019, no sin generar un fuerte
debate en el seno de la institu-
cion, puesto que algunos paises
como Alemania se oponian a la
continuidad de las medidas de
estimulo.

En este contexto, la crisis sa-
nitaria tuvo como consecuencia
inmediata revertir los planes re-
lativos a la normalizacién paula-
tina de la politica monetaria, in-
cidiendo en la puesta en marcha
de nuevas medidas no conven-
cionales. Asi, el BCE aprobd ya en
marzo de 2020 varios paquetes
de medidas que es preciso des-
tacar, y cuyo foco comun fue la
provision de abundante liquidez
a la economia, tanto de forma
directa a través de los mercados
(compra de activos financieros y
no financieros), como indirecta
mediante inyecciones de fondos
en el sistema financiero para
sostener el crédito. Sus elemen-
tos mas destacados fueron los
siguientes:

i. Medidas relativas a la econo-
mia real

— Pandemic Emergency Pur-
chase Programme (PEPP):
se trata de un programa
de compra temporal de
activos de titulos del sec-
tor publico y privado por
valor de 750.000 millo-
nes de euros. Su horizonte
temporal inicial era finales
de 2020. Posteriormente
se incrementd el importe
del programa en 600.000
millones de euros adicio-
nales, hasta 1.350.000 mi-
llones, y el plazo se amplié
hasta, al menos, finales de
junio de 2021 para la rea-
lizacion de compras netas,
y finales de 2022 para la
reinversion del principal de
los valores que venzan en
ese periodo.

— Corporate Sector Purcha-
se Programme (CSPP): se
llevd a cabo una amplia-
cion de los activos ele-
gibles para participar en
este programa, de forma
que se incluyera el papel
comercial de empresas no
financieras y se redujeran
los requisitos de rating.

ii. Medidas relativas al sistema
financiero

— Nuevas operaciones
de provisién de liquidez
(LTRO): se puso en marcha
un procedimiento de su-
basta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena,
con un tipo de interés igual
al tipo medio aplicable a la
facilidad de deposito y un
horizonte temporal fijado
el 24 de junio de 2020.

— Flexibilizacion de TLTRO
Il: se llevd a cabo una

flexibilizacién de condi-
ciones de las operaciones
TLTRO Il (financiacién a
largo plazo con objetivo
especifico) vigentes du-
rante el periodo compren-
dido entre junio de 2020y
junio de 2021.

Pandemic Emergency
Longer-term Refinancing
Operations (PELTRO): las
medidas anteriores se
vieron complementadas
con una nueva serie de
operaciones de financia-
cion a plazo mas largo
sin objetivo especifico de
emergencia frente a la
pandemia. Consistieron
en siete operaciones de
refinanciacion que co-
menzaron en mayo de
2020 y que vencieron, en
una secuencia escalona-
da, entre julio y septiem-
bre de 2021. Se llevaron
a cabo como procedi-
mientos de licitacion a un
tipo fijo con asignacién
completa, con un tipo de
interés que es 25 puntos
basicos inferior al tipo de
interés principal (que al
estar situado en el O por
100 suponian un tipo del
-0,25 por 100) y que pre-
valecerd durante la vida
de cada operacion.

Reduccién de requisitos li-
gados a colaterales: final-
mente, y con el objetivo
de que las contrapartes
pudieran seguir accedien-
do a operaciones de refi-
nanciacién del Eurosiste-
ma y mejorar la liquidez
del sistema financiero, se
rebajaron los requisitos
aplicables a los colaterales
a través de una reduccién
de un 20 por 100 en los
haircuts aplicados.
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B) Medidas fiscales

Las medidas de alivio fiscal
también han tenido un rol des-
tacado para combatir el impacto
de la pandemia. Entre las normas
aprobadas a nivel estatal destacé
ya en el mes de marzo de 2020
(véase Real Decreto Ley 7/2020) la
posibilidad de aplazamiento del
pago de impuestos para aquellos
obligados tributarios que cum-
plieran determinados requisitos.
El aplazamiento se concederia
—previa solicitud—, durante un
periodo de seis meses, sin apor-
tacién de garantias y sin devengo
de intereses de demora durante
los tres primeros meses.

Posteriormente, el Real Decre-
to Ley 8/2020, de 17 de marzo,
introdujo una nueva bateria de
medidas, muchas de las cuales
tuvieron un impacto directo en el
sector financiero. Entre ellas hay
que destacar el establecimien-
to de una nueva exencion en la
cuota gradual de documentos
notariales del impuesto de actos
juridicos documentados para las
escrituras de novaciones de prés-
tamos y créditos hipotecarios
que se produjeran de acuerdo
con las previsiones del real de-
creto, asi como la suspensiéon de
plazos en el ambito tributario.

Posteriormente, en abril de
2020, elReal Decreto Ley 11/2020,
de 31 de marzo, complementd y
clarifico las medidas fiscales ante-
riores, extendiendo la suspension
de plazos en materia tributaria al
ambito de las comunidades auto-
nomas y de las entidades locales.
Asimismo, amplié las contingen-
cias en las que se podran hacer
efectivos los derechos consolida-
dos en los planes de pensiones,
para permitir su rescate por per-
sonas afectadas por la crisis. A
este respecto, se especificd que
se aplicaria el régimen fiscal esta-

blecido para las prestaciones de
los planes de pensiones, es decir,
tendria coste fiscal.

Ese mismo mes, y debido a
la persistencia de la pandemia 'y
las medidas de confinamiento, el
Real Decreto Ley 14/2020, de 14
de abril, extendié el plazo para
la presentacién e ingreso de de-
terminadas declaraciones y auto-
liquidaciones tributarias.

Finalmente, tenemos que des-
tacar la introduccion en el Real
Decreto Ley 34/2020, de 17 de
noviembre, ya en el mes de no-
viembre, de una exencion en el
impuesto sobre actos juridicos
documentados para las escrituras
publicas que recogieran la exten-
sion de los plazos de vencimiento
y de carencia de las operaciones
de financiaciéon a auténomos vy
empresas previstas en dicha nor-
ma, y que hubieran recibido aval
publico canalizado a través del
Instituto de Crédito Oficial (ICO).

2. Ambito microeconémico

En el plano microecondémico,
las medidas dirigidas al sector
financiero con el objetivo de con-
tener la pandemia fueron muchas
y variadas, y se orientaron, funda-
mentalmente, a la consecucién
de cuatro objetivos diferenciados:
i) evitar un deterioro de la solven-
cia y la liquidez del sistema; ii)
prevenir el desencadenamiento
automatico de episodios de reso-
lucidn bancaria; iii) estabilizar los
mercados financieros; y iv) apoyar
a la economia real, mediante el
sostenimiento del crédito. Vamos
a revisar a continuacién sus prin-
cipales caracteristicas.

A) Solvencia y liquidez

El 12 de marzo de 2020, una
vez que se constato la virulencia

de la pandemia y la rapidez de su
difusién, la Autoridad Bancaria
Europea (mas conocida por sus
siglas en inglés EBA, de Euro-
pean Banking Authority) y el BCE
publicaron una serie de medidas
supervisoras destinadas a paliar
los efectos econémicos del co-
ronavirus en el sistema bancario.

Las medidas aplicables a los
bancos bajo supervision directa
del BCE tuvieron como objeti-
vo que las entidades de crédito
pudieran seguir cumpliendo con
su papel de financiaciéon a la
economia real, siendo las mas
relevantes las siguientes:

— Permitir a los bancos operar
temporalmente por debajo
de los niveles de capital de-
finidos por las orientaciones
de Pilar 2 (Pillar 2 Guidance,
P2G), el colchdn de conser-
vaciéon de capital y la ratio de
cobertura de liquidez (LCR,
por sus siglas en inglés). Ade-
mas, el BCE animo a que estas
medidas fueran mejoradas
con la relajacién del colchdn
de capital anticiclico por par-
te de las autoridades naciona-
les macroprudenciales.

— Poder utilizar parcialmente
instrumentos de capital no
clasificados como capital de
nivel 1 ordinario (CET1), por
ejemplo, instrumentos de ca-
pital adicional de nivel 1 (AT1)
o de nivel 2 (T2) para cum-
plir con el requisito de Pilar 2
(P2R).

Ademas, el BCE acordd con
los bancos la aplicacién de medi-
das individuales centradas en as-
pectos operativos, como el ajuste
de los calendarios, procesos y
deadlines. Por ejemplo, se proce-
dié a reagendar inspecciones in
situ 'y ampliar los plazos para la
implementacion de las acciones
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de remediacion derivadas de ins-
pecciones recientes o del proceso
de investigacién de modelos in-
ternos (proyecto TRIM).

En relacién a los dudosos y
los procesos de renegociacién
de deudas motivados por la pan-
demia, el BCE consideré que la
Guia sobre préstamos dudosos
para entidades de crédito pro-
porcionaba a los supervisores la
suficiente flexibilidad para ajus-
tarse a las circunstancias especi-
ficas de cada banco.

Ilgualmente, apoyo la decisién
de la EBA de posponer a 2021 el
ejercicio de stress test a la banca
europea que se estaba realizan-
do este afo, y aplicé la misma
decision para los bancos sujetos
al stress test del BCE.

Un &mbito especialmente pro-
blematico fue el de los modelos
internos, debido a su excesiva
prociclicidad. Para evitar un de-
terioro excesivo derivado de la
pandemia, el 1 de abril el BCE
publicé una carta enviada por
Andrea Enria, presidente del Con-
sejo de Supervision del BCE, a las
entidades bajo su supervision, en
la que se proporcionaban orienta-
ciones adicionales y referencias a
la utilizacion de previsiones para
evitar hipdtesis excesivamente
prociclicas en sus estimaciones de
pérdidas esperadas de crédito du-
rante la duracion de la pandemia
de la COVID-19. En la misma,
destaco la importancia de re-
ducir la volatilidad inapropiada
en el capital regulatorio y en los
estados financieros, para evitar
efectos prociclicos restrictivos en
el préstamo bancario y para ase-
gurar que la divulgacion de las
entidades siguiera siendo fiable,
consistente y comparable.

Finalmente, hay que desta-
car por su relevancia las medidas

adoptadas en relacion con el re-
parto de dividendos. El objetivo
ultimo del BCE fue el de preser-
var el capital de las entidades
dada la incertidumbre generada
por la evolucion de la pandemia.
Asi, el 30 de marzo se publico
en el Diario Oficial de la Unién
Europea (DOUE) la Recomenda-
ciéon del BCE, de 27 de marzo de
2020, sobre el reparto de dividen-
dos durante la pandemia de la
COVID-19 y por la que se deroga
la Recomendacién BCE/2020/1
(BCE/2020/19). A tales efectos,
y con el objetivo de potenciar la
capacidad de los bancos para
absorber pérdidas y apoyar a los
hogares, pequefios negocios y
empresas en la situacién de per-
turbacién econdmica provocada
por el coronavirus, el BCE con-
sideré procedente que estos se
abstuvieran de repartir dividendos
correspondientes a 2019 y 2020
hasta, al menos, el 1 de octubre
de 2020. Esta recomendacion
estaba dirigida a las entidades
de crédito y grupos significativos
supervisados por el BCE y se pro-
rrogo, posteriormente, hasta ser
levantada definitivamente en julio
de 2021 (si bien en diciembre de
2020 se permitié a las entidades
un dividendo reducido, no supe-
rior al 15 por 100 de los benefi-
cios de 2019y 2020).

Por su parte, la EBA apoyd las
medidas tomadas y propuestas
por los Gobiernos nacionales y
los organismos de la UE para
abordar el impacto econdmico
sistémico adverso del coronavi-
rus. La medida mas destacada
adoptada fue la relativa a la mo-
dificacién temporal del marco
aplicable a través de las Guideli-
nes on legislative and non-legis-
lative moratoria on loan repay-
ments applied in the light of the
COVID-19 crisis (1), que clarificd
las implicaciones de las morato-
rias en el tratamiento prudencial

y contable de las exposiciones y
reiter6 la importancia de que la
clasificacién de las exposiciones
reflejase en tiempo y adecuada-
mente cualquier deterioro de la
calidad del activo.

A grandes rasgos, las guias
determinaban que:

— Cuando se renegociase un
préstamo con motivo de la
pandemia, no seria necesario
clasificar la exposicion como
«impagada» si seguia siendo
posible que el prestatario cum-
pliese con sus obligaciones.

— En el caso de moratoria (pu-
blica o privada), cuando no
hubiera dudas sobre la capa-
cidad de pago del cliente, la
exposicion podia mantener-
se en situacion «normal» (o
performing). lgualmente, las
moratorias no deberian con-
siderarse por si mismas como
un indicador automatico para
concluir que ha ocurrido un
incremento significativo del
riesgo de crédito.

— En general, destacé la impor-
tancia de las evaluaciones in-
dividuales de las operaciones,
evitando automatismos en las
reclasificaciones.

La vigencia inicial de estas
guias se extendia hasta el 30 de
septiembre de 2020, pero las
sucesivas olas de la pandemia
llevaron a su extension sucesi-
va, primero hasta diciembre de
2020 y posteriormente hasta
finales de marzo de 2021, fecha
en que las guias dejaron de ser
aplicables.

B) Resolucién

En el dmbito de la resolucion
destacé fundamentalmente la
puesta en marcha de medidas de
alivio operativo.
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La primera medida adoptada
por la Junta Europea de Reso-
lucion (JUR) se plasmé en una
carta a las entidades publicada
en abril de 2020. En la misma,
si bien expresé su compromiso
de seguir trabajando en los pla-
nes de resolucion de 2020 y en
la emision de las decisiones de
MREL (minimum requirement for
own funds and eligible liabilities)
de 2021 de acuerdo con los pla-
zos previstos, la JUR indicd que
aplicarfa un enfoque pragma-
tico y flexible en coordinacién
con las autoridades nacionales
de resolucién, de forma que se
podria considerar llevar a cabo
aplazamientos de las peticio-
nes de datos o de informacién
menos urgente si la situacién lo
requiriera. Asimismo, en dicha
comunicacién se especificaban
los trabajos que se consideraban
criticos por parte de la Junta, de
forma que las entidades pudie-
ran priorizar su preparacion.

Un segundo hito tuvo lugar
en mayo de 2020 con motivo
de la publicacién de la nueva
politica de MREL adaptada a la
publicacion del llamado «pa-
quete bancario». En la misma,
la JUR expresé su intencién de
adoptar un enfoque prospectivo
o forward looking para el calculo
de los requerimientos del MREL
correspondientes a 2018 y 2019
por parte de aquellas entidades
que pudieran tener problemas
en cumplir sus objetivos de MREL
con motivo de la pandemia.

Finalmente, ese mismo mes y
en relacion a la modificacion del
Marco Temporal de Ayudas de
Estado, la JUR indic6 que si debi-
do al brote de COVID-19 los ban-
cos necesitaran apoyo financiero
publico extraordinario y siempre
que se cumpliesen determinadas
condiciones, excepcionalmente
no se consideraria que la entidad

es inviable o con probabilidad de
llegar a serlo en base a la Direc-
tiva de Reestructuracién y Reso-
lucion de Entidades de Crédito
(BRRD). Asimismo, establecid
una excepcion temporal al requi-
sito de reparto de cargas entre
los accionistas y los acreedores
de deuda subordinada para faci-
litar la aplicacion de las ayudas.

C) Mercados

En el dmbito de los mercados
las principales medidas se orien-
taron a reducir la creciente vola-
tilidad generada por la pande-
mia. Con esa finalidad, el 16 de
marzo la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (ESMA,
por sus siglas en inglés) requirié
la notificacién de todas las po-
siciones cortas que alcanzasen
o superasen el 0,1 por 100 del
capital social. Esta medida se
fue renovando, estando vigente
durante mas de un ano, hasta el
19 de marzo de 2021.

Por otro lado, se aprobd el
aplazamiento de determinados
requerimientos operativos, como
por ejemplo los relativos a las
obligaciones de reporting rela-
cionadas con las operaciones de
financiacion de valores bajo el
Reglamento sobre Transparencia
de las Operaciones de Finan-
ciacion de Valores y de Reutili-
zacion (SFTR, Reporting under
the Securities Financing Transac-
tion Regulation) y la Directiva
sobre Mercados de Instrumen-
tos Financieros, conocida por
sus siglas en inglés como MiFID
(Markets in Financial Instruments
Directive). También se dieron
facilidades a los emisores y audi-
tores en lo relativo al plazo para
publicar informes bajo la Directi-
va de Transparencia.

De cara a la recuperacién,
hay que destacar la introduccion

de un nuevo tipo de folleto para
facilitar la financiacion de las
empresas: el denominado EU
Recovery Prospectus.

iv. Apoyo a clientes vulnerablesy
empresas

Finalmente, es relevante abor-
dar también las medidas adopta-
das de apoyo a la economia real
(personas fisicas y empresas),
dado el decisivo papel jugado
por las entidades financieras en
su aplicacion practica.

3. Medidas de apoyo
a personas fisicas

La principal medida adop-
tada en el plano nacional para
hacer frente a la caida de la
actividad derivada del periodo
de confinamiento fue la in-
troduccion, mediante el Real
Decreto Ley 8/2020 (modifica-
do posteriormente por el Real
Decreto Ley 11/2020), de una
moratoria de deuda hipote-
caria para la adquisiciéon de
vivienda habitual en caso del
cliente que se encontrase en
los supuestos de vulnerabilidad
econémica.

Posteriormente, esta mora-
toria legal se extendié a présta-
mos o créditos no hipotecarios
en virtud del Real Decreto Ley
15/2020, de 21 de abril, y se
complementé con otra mora-
toria de caracter sectorial bajo
el paraguas de las asociaciones
bancarias. El objetivo de esta
ultima fue extender el marco
de aplicacién de las moratorias
legales a otros clientes afecta-
dos por la pandemia de forma
coordinada, de modo que se
aprovechasen las posibilida-
des que brindaba la guia de la
EBA (2020), que admitia que
moratorias de caracter privado
se beneficien del mismo trata-
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miento contable que las que
tienen origen en una norma
legal, siempre que se cumplie-
ran determinadas condiciones.
Este tratamiento evitaba una
reclasificacion automatica de las
operaciones por el mero hecho
de aplicarse la moratoria, favo-
reciendo un enfoque de anélisis
Caso por caso.

Los clientes pudieron solicitar
la aplicacién de estas moratorias
hasta el 31 de marzo de 2021. A
partir de septiembre de 2020 se
establecieron limites temporales,
de forma que el plazo maximo
acumulado de la moratoria legal
y sectorial no podia superar los
nueve meses.

4. Medidas de apoyo
a empresas

Por su parte, en el caso de las
empresas afectadas por la crisis
sanitaria se puso en marcha un
programa de avales a la financia-
cion otorgada por las entidades
financieras a sus clientes afecta-
dos por la pandemia. Se trata-
ba de un programa de 100.000
millones de euros, que se fueron
desembolsando por tramos y se
consumio en su practica totalidad
a lo largo de 2020 y los primeros
meses de este gjercicio. La gestion
del mismo corresponde al ICO, en
coordinacién con las entidades
financieras con las que este sus-
cribié convenios de colaboracién.

Pueden solicitar estos avales las
empresas y autbnomos afectados
por los efectos econdmicos de la
COVID-19, con algunas restriccio-
nes, en particular que los solicitan-
tes no estuvieran en situacion de
morosidad a 31 de diciembre de
2019 ni en procedimiento concur-
sal a 17 de marzo de 2020.

A fin de que las entidades fi-
nancieras pudieran proceder cuan-

to antes a atender las necesidades
de liquidez de sus clientes afecta-
dos por la crisis, los avales tenian
caracter retroactivo y podian so-
licitarse para las operaciones for-
malizadas con posterioridad a la
entrada en vigor del Real Decreto
Ley 8/2020, que se produjo el 18
de marzo de 2020. Su vigencia era
igual al plazo del préstamo con-
cedido, con un maximo de cinco
anos. A causa de la persistencia de
la crisis, y mediante habilitacién
al Consejo de Ministros por parte
del Real Decreto Ley 5/2021, de
12 de marzo, este plazo fue ex-
tendido con posterioridad hasta
alcanzar un maximo de diez afos,
con hasta dos afios de carencia de
principal.

Se establecieron distintos por-
centajes de cobertura, en funcién
de la tipologia del solicitante:

a) Para auténomos y pymes, el
aval garantiza el 80 por 100
de los nuevos préstamos y
renovaciones de operaciones.

b) Para el resto de empresas, el
aval cubre el 70 por 100 del
préstamo nuevo concedido y
el 60 por 100 de las renova-
ciones.

— El coste del aval, de entre
20 y 120 puntos basicos,
es asumido por las enti-
dades financieras, que se
comprometen a mante-
ner los costes financieros
de los nuevos préstamos
y de las renovaciones que
se beneficien de estos ava-
les, en linea con los costes
aplicados antes del inicio
de la crisis de la COVID-19.

— Las entidades asumieron
también el compromiso
de mantener, al menos
hasta el 30 de septiembre
de 2020, los limites de las
lineas de circulante conce-

didas a todos los clientes
y, en particular, a aquellos
clientes cuyos préstamos
resultasen avalados.

Asimismo, y de forma excep-
cional, se aprobd una moratoria
para los sectores de transporte y
turismo, que complementaba a
estas lineas de avales puestas en
marcha en el caso de los sectores
mas afectados por la crisis.

Otra medida que hay que
destacar en el plano empresa-
rial fue la relativa a los ERTE,
qgue permitié reducir de forma
sustancial el incremento del des-
empleo derivado de la crisis. Si
bien no se trata tampoco de una
medida de dmbito financiero,
es pertinente mencionarla aqui
por el relevante papel que jugd
la banca en el anticipo de las
prestaciones abonadas por el
SEPE, contribuyendo a que las
personas afectadas por estos
expedientes temporales cobra-
ran la prestacién con antelacién,
haciéndose cargo las entidades
del coste de este adelanto en los
abonos.

IV. MEDIDAS
REGULATORIAS
PARA PROMOVER
LA RECUPERACION

En el momento en que se re-
dacta este trabajo han transcu-
rrido dieciocho meses desde la
declaracién del estado de alarma
que oficializé la gravedad de
la pandemia, lo que nos brin-
da ya una perspectiva suficiente
para analizar sus consecuencias
econémicas. La crisis generada
por la COVID-19 presenta dos
rasgos muy claros: intensidad y
asimetria. El impacto econémico
de la crisis sanitaria ha sido cier-
tamente devastador. En términos
agregados el PIB ha experimen-
tado en Espafa un retroceso
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superior al 11 por 100, entre los
mayores registrados en los paises
desarrollados. Por otro lado, la
naturaleza de la enfermedad y
de las medidas sanitarias arbitra-
das para contenerla han impac-
tado de forma desigual segun
sectores de actividad, territorios
e incluso tipologias de empre-
sas. El comercio, el transporte,
la hosteleria y las actividades
artisticas y lddicas han sufrido
caidas de su valor afadido bruto
superiores al 24 por 100, mien-
tras que los sectores primario,
financiero y publico han expe-
rimentado incrementos en esta
misma variable (del 4,8 por 100,
el 2,9 por 100y el 1,4 por 100
respectivamente). Obviamen-
te, las regiones mas intensivas
en los sectores afectados han
sufrido la crisis con mayor gra-
vedad, en términos de caida de
produccién, empleo y consumo.
Un reciente estudio del Banco
de Espana también ha detecta-
do que las empresas pequenas
han registrado caidas medias de
ventas superiores a las medianas
y grandes —18 por 100 frente al
12 por 100- (véase Fernandez et
al., 2021).

Las autoridades econdmicas
han partido de esta realidad a la
hora de disenar las medidas ne-
cesarias para promover la recu-
peracién, una vez las fases mas

criticas de la pandemia parecen
haber quedado atras. Las estruc-
turaremos en dos grupos. Por
un lado, se analizaran los planes
que articulan la gran respuesta a
nivel europeo y nacional frente
al desafio de la pandemia: Next
Generation EU y el Plan Nacional
de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia. A continuacién, nos
centraremos en los fondos dise-
fados para la reactivacion del
tejido empresarial mas afectado
por la crisis.

1. Next Generation EU

El 27 de mayo de 2020, en
respuesta a la crisis sin preceden-
tes causada por el coronavirus,
la Comision Europea propuso el
programa Next Generation EU,
asi como refuerzos especificos
del presupuesto a largo plazo
de la UE para el periodo 2021-
2027. Conjuntamente, suponen
el mayor paquete de estimulo
jamas financiado en Europa. Un
total de 2,018 billones de euros
a precios corrientes ayudaran a
reconstruir la Europa posterior
a la COVID-19.

Next Generation EU es un ins-
trumento temporal de recupera-
cién dotado con mas de 800.000
millones de euros. Consta de los
siguientes elementos:

— El Mecanismo de Recupe-
racion y Resiliencia (MRR),
dotado con 672.500 millo-
nes de euros, facilitard a los
27 Estados miembros apoyo
a través de transferencias di-
rectas y préstamos para in-
crementar las inversiones pu-
blicas y acometer reformas
gue contribuyan a la recu-
peracion de la economia vy el
empleo. En particular, Espaha
accedera a 140.000 millones
deeurosentre 2021y 2026, de
los cuales cerca de 70.000
millones serdn en forma de
transferencias.

La asignacién a cada uno de
los paises se ha calculado a
partir de indicadores demo-
graficos, el PIB per capita, la
tasa de desempleo media de
los ultimos cinco anos vy la
caida econémica como con-
secuencia de la pandemia.
Para poder acogerse al MRR,
los Estados miembros deben
presentar planes nacionales
en los que se definan pro-
gramas de actuaciéon con
el objetivo de intensificar el
potencial de crecimiento, la
creacion de empleo vy la resi-
liencia econémica y social, asi
como de acelerar las transi-
ciones ecoldgica y digital (ver
recuadro 1).

cién y los conflictos de intereses.

RECUADRO 1

CONDICIONALIDAD DE LOS PLANES NACIONALES DE RECUPERACION Y RESILIENCIA

Los planes deben incluir estrategias detalladas para afrontar los retos especificos de cada Estado miembro identificadas en los méas
recientes informes del Semestre Europeo. Ademas, estos planes deben cumplir con las siguientes condiciones:

e Deben dedicar al menos el 37 por 100 del gasto total a inversiones y reformas que apoyen los objetivos de la accién por el clima.
e Deben dedicar un minimo del 20 por 100 del gasto a apoyar la transicién digital.
e Todas las inversiones y reformas deben respetar el principio de no causar danos significativos al medio ambiente.

e Deberdn proponer medidas firmes para proteger los intereses financieros de la Unién, especialmente para prevenir el fraude, la corrup-
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— Ayuda a la Recuperacion para
la Cohesion y los Territorios
de Europa (REACT-UE). Dis-
pone de 47.500 millones de
euros, que se ejecutaran a
través del Fondo Europeo de
Desarrollo Regional (FEDER),
el Fondo Social Europeo (FSE)
y el Fondo de Ayuda Europea
para las Personas mas Desfa-
vorecidas (FEAD).

Para financiar Next Genera-
tion EU, la Comision Europea
(en nombre de la Unién) captara
financiacion del mercado me-
diante emisiones de deuda. El
objetivo es recaudar hasta 2026
unos 800.000 millones de euros,
lo que supone el 5 por 100 del
PIB de la UE. Hay quienes se han
apresurado a celebrar la llegada
del «kmomento hamiltoniano»
para la Unién Europea, aludiendo
al primer secretario del Tesoro
norteamericano, Alexander Ha-
milton, que unificé la deuda de
los estados. Sin perjuicio de que
el verdadero hito de Hamilton
fue complementar la asuncién de
la deuda con la introduccién
de impuestos capaces de soste-
nerla, es preciso recordar que la
Comision Europea ya emite bonos
en el marco de diversos progra-
mas (por ejemplo, el Instrumento
de Apoyo Temporal para Mitigar
los Riesgos de Desempleo en una
Emergencia (Support mitigating
Unemployment Risks in Emer-

gency, SURE) con hasta 100.000
millones de euros destinados al
fomento del empleo y el mante-
nimiento de puestos de trabajo).

2. Plan Nacional de
Recuperacion,
Transformaciéon y
Resiliencia

En cumplimiento del regla-
mento regulador del MRR, el Go-
bierno espanol elaboré el Plan de
Recuperacién, Transformacion y
Resiliencia. El objetivo persegui-
do es recuperar el nivel de inver-
sién previo a la crisis, cercano al
4 por 100 del PIB, gracias a la
movilizacion de inversiones pri-
vadas por valor de 500.000 mi-
llones de euros en los préximos
seis afos. La financiacién con el
Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia serd complementada
con los 12.400 millones de euros
de REACT-EU, principalmente
para la inversién en el ambito
de la salud y la educacion, asi
como con el despliegue de los
fondos estructurales previstos en
el Marco Financiero Plurianual
2021-2027.

Las medidas que recoge el
Plan se articulan alrededor de
cuatro ejes principales: la transi-
cién ecoldgica, la transformacion
digital, la cohesion social y terri-
torial y la igualdad de género.
Estos cuatro ejes de trabajo se

desarrollan a través de diez po-
liticas palanca. Estas politicas
integran a su vez treinta com-
ponentes o lineas de accién que
articulan las diferentes iniciativas
tractoras prioritarias de reforma
estructural, tanto de tipo regula-
torio como de impulso a la inver-
sion, para contribuir a alcanzar
los objetivos generales del Plan.

El plan supone un 29 por 100
de inversién en transformacion
digital y un 39,12 por 100 de
inversion verde. En este Ultimo
sentido, el plan se alinea con la
hoja de ruta de reformas reco-
gida en la Agenda del Cambio
presentada en febrero de 2019,
asi como con la Agenda 2030 y
los Objetivos de Desarrollo Soste-
nible de Naciones Unidas.

3. Fondos de apoyo a
empresas

La persistencia de la pande-
mia obligd a adoptar nuevas
medidas tendentes a mantener
la actividad de las empresas afec-
tadas y cimentar la fase de recu-
peracion. Para ello se aprobd el
Real Decreto Ley 5/2021, de 12
de marzo. Su dmbito de aplica-
cion son las empresas y autono-
mos con sede social en Espafa,
gue hayan suscrito operacio-
nes de financiacion que cuen-
ten con aval publico, entre el 17
de marzo de 2020 y la fecha de

Una administracién para el siglo XXI.

RECUADRO 2

ESTRUCTURA DEL PLAN NACIONAL (1)
POLITICAS PALANCA

Agenda urbana y rural y lucha contra la despoblacién, y desarrollo de la agricultura.
Infraestructuras y ecosistemas resilientes.
Transicion energética justa e inclusiva.

1

2

3

4

5. Modernizacién y digitalizacion del tejido industrial y de la pyme, recuperacion del turismo e impulso a una Espafna nacion emprendedora.
6. Pacto por la ciencia y la innovacion. Refuerzo a las capacidades del Sistema Nacional de Salud.

7. Educacion y conocimiento, formacion continua y desarrollo de capacidades.

8. Nueva economia de los cuidados y politicas de empleo.

9. Impulso de la industria de la cultura y del deporte.

10. Modernizacién del sistema fiscal para un crecimiento inclusivo y sostenible.
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10. Estrategia de Transicién Justa.

12. Politica industrial de Espana 2030.
13. Impulso a la pyme.

RECUADRO 3

ESTRUCTURA DEL PLAN NACIONAL (2)
LINEAS DE ACCION

Plan de choque de movilidad sostenible, segura y conectada en entornos urbanos y metropolitanos.
Plan de rehabilitacion de vivienda y regeneracion urbana.

Transformacion ambiental y digital del sistema agroalimentario y pesquero.
Conservacion y restauracion de ecosistemas y su biodiversidad.
Preservacion del espacio litoral y de los recursos hidricos.

Movilidad sostenible, segura y conectada.

Despliegue e integracion de energias renovables.

Infraestructuras eléctricas, promocién de redes inteligentes y despliegue de la flexibilidad y el almacenamiento.
Hoja de ruta del hidrégeno renovable y de su integracion sectorial.

11. Modernizacién de las administraciones publicas.

14. Plan de modernizacion y competitividad del sector turistico.

15. Conectividad digital, impulso de la ciberseguridad y despliegue del 5G.
16. Estrategia Nacional de Inteligencia Artificial.

17. Reforma institucional y fortalecimiento de las capacidades del sistema nacional de ciencia, tecnologia e innovacion.
18. Renovacion y ampliacion de las capacidades del Sistema Nacional de Salud.
19. Plan Nacional de Competencias Digitales (Digital skills).

20. Plan estratégico de impulso de la Formacién Profesional.

21. Modernizacion y digitalizacion del sistema educativo, incluida la educacion temprana de 0 a 3 afos.
22. Plan de choque para la economia de los cuidados y refuerzo de las politicas de inclusion.
23. Nuevas politicas publicas para un mercado de trabajo dinamico, resiliente e inclusivo.
24. Revalorizacion de la industria cultural.

25. Espafa Hub Audiovisual de Europa (Spain AVS Hub).

26. Plan de fomento del sector del deporte.

27. Medidas y actuaciones de prevencion y lucha contra el fraude fiscal.

28. Adaptacion del sistema impositivo a la realidad del siglo XXI.

29. Mejora de la eficacia del gasto publico.

30. Sostenibilidad a largo plazo del sistema publico de pensiones en el marco del Pacto de Toledo.

publicacién de este Real Decreto
Ley. La norma contempla la crea-
cion de tres fondos de ayudas a
empresas viables cuya situacion
patrimonial se haya visto de-
teriorada como consecuencia
de la pandemia, por un total de
11.000 millones de euros.

A) Linea COVID de ayudas
directas a auténomos y
empresas

Esta dotada con 7.000 millo-
nes de euros y tiene como obje-
tivo que las comunidades auto-
nomas concedan ayudas directas
a los autbnomos y empresas no
financieras de los sectores mas
afectados por la pandemia. Para
acceder a ella se deben cumplir
determinados criterios de elegi-
bilidad. Esta linea tiene caracter

finalista, por lo que los fondos
se emplearan para satisfacer la
deuda vy realizar pagos a pro-
veedores y otros acreedores, fi-
nancieros y no financieros, asi
como los costes fijos incurridos,
siempre y cuando se hayan de-
vengado entre el 1 de marzo de
2020y el 31 de mayo de 2021y
procedan de contratos anteriores
a la entrada en vigor del Real
Decreto Ley 5/2021.

B) Fondo de recapitalizaciéon de
empresas afectadas por la
Covid-19

Este fondo tiene por objeto
aportar apoyo publico temporal
para reforzar la solvencia de
empresas no financieras viables
con sede social en Espafay que
cumplan determinados requi-

sitos. Estd dotado con 1.000
millones de euros y esta gestio-
nado por la sociedad mercantil
estatal COFIDES, S.A., S.M.E
(Compania Espanola de Finan-
ciacion del Desarrollo), empresa
con capital publico-privado. Las
ayudas se realizaran en forma
de instrumentos financieros de
deuda, de capital e hibridos
de capital o una combinacion de
ellos, a empresas no financieras
viables.

C) Linea para la
reestructuracion de deuda
financiera Covid

Por ultimo, esta linea (que in-
volucra directamente al sistema
bancario) incorpora tres medidas
de apoyo publico a la solvencia:
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— Extensiéon de los plazos de
vencimiento de las operacio-
nes con aval publico: el plazo
de vencimiento de los avales
otorgados por la Adminis-
tracion General del Estado
(AGE) o por cuenta del Estado
podra extenderse por un pe-
riodo adicional en determina-
das condiciones.

— Conversion de deuda en prés-
tamos participativos: man-
tenimiento del aval publico
de aquellas operaciones de
financiacion que cuentan con
aval otorgado por la AGE o
por cuenta del Estado y que,
cumpliendo determinados
requisitos, se conviertan en
préstamos participativos.

— Reduccion del endeudamien-
to: el Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion
Digital podréa realizar transfe-
rencias a las empresas y auto-
nomos que cumplan con los
requisitos establecidos en un
Cédigo de Buenas Practicas
con la finalidad exclusiva de
reducir el principal pendiente
de las operaciones financieras.
Estas transferencias se pro-
ducirdn en el marco de los
acuerdos de renegociacion de
deudas que alcancen los deu-
dores y las entidades financie-
ras acreedoras y se abonaran
directamente a través de la
entidad concedente de la ope-
racién financiera, que la apli-
card con caracter inmediato
a reducir el capital pendiente
de dicha operacién, incluido
en su caso el capital vencido,
impagado o con el aval ejecu-
tado, si lo hubiere.

iv. El rol de la banca: Cédigo de
Buenas Practicas

Para instrumentar las medi-
das anteriores, el 11 de mayo se
aprobo, mediante Acuerdo del

Consejo de Ministros que desa-
rrolla el Real Decreto Ley 5/2021,
el Cédigo de Buenas Practicas
para el marco de renegociacién
para clientes con financiacion
avalada. Las entidades adheridas
se comprometen a adoptar las si-
guientes medidas solicitadas por
empresas y autonomos viables
qgue hayan sufrido un deterioro
de su situacion financiera como
consecuencia de la pandemia:

— Extender el plazo de venci-
miento de las operaciones que
han recibido aval publico si se
cumplen los requisitos estable-
cidos. Si no se cumpliera el re-
quisito de caida de facturacion
en 2020 con respecto a 2019,
la entidad se compromete a
evaluar la posibilidad de llevar
a cabo la extension.

— Considerar la posibilidad de
convertir las operaciones de
financiacién con aval publico
en préstamos participativos
no convertibles en capital.

— Valorar la reduccién del prin-
cipal pendiente de las ope-
raciones de financiaciéon con
aval publico pudiendo recla-
mar ante el avalista la parte
cubierta por el aval.

— Examinar todas las operaciones
concedidas al cliente desde e/
17 de marzo de 2020 hasta la
publicacién del Real Decreto
Ley 5/2021. En caso de que se
fuera a producir alguna modi-
ficacién en los términos de las
operaciones de financiaciéon
avaladas, las entidades trataran
de flexibilizar los términos de
las operaciones de financiacion
no avaladas.

— Sise aplica alguna medida de
las anteriores, se mantendran
las lineas de circulante hasta
al menos el 31 de diciembre
de 2022.

La concesion de estas medidas
se realizara en base al analisis in-
terno de riesgos de cada entidad
(si bien se establece un procedi-
miento de coordinacion y arrastre
para todos los acreedores adheri-
dos al cédigo en funcién de ma-
yorias), y su aplicacién estd sujeta
al cumplimiento de la normativa
en materia de ayudas de Estado.

La adhesion por parte de las
entidades al cédigo es volun-
taria; contaran con el plazo de
un mes para comunicarlo por
escrito a efectos de que la Secre-
taria General del Tesoro y Finan-
ciacion Internacional publique
los nombres de las entidades
adheridas a dicho codigo, asf
como los nombres de aquellas
que, habiendo canalizado ava-
les, hubieran decidido no ad-
herirse. Ademas, las entidades
informaran a sus clientes sobre
su adhesiéon o no.

Las entidades comunicaran
la aplicacion de estas medidas
hasta el 7 de diciembre de 2021
para las medidas de extension de
plazos y conversion de deuda en
préstamos participativos, y hasta
el 7 de diciembre de 2022 para
las relativas a la reduccion del
endeudamiento.

V. CONCLUSIONES

La pandemia desatada por
el coronavirus tuvo como rasgo
mas destacado la velocidad de
propagacion, que en pocas se-
manas practicamente paralizé la
actividad econémica en buena
parte del mundo.

La reaccién de las autoridades
fue acorde a esta realidad, con
una respuesta mucho mas con-
tundente y, sobre todo, rapida,
que en el caso de la crisis finan-
ciera. Esto, sin duda, contribuyd
de forma decisiva a prevenir un
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deterioro excesivo de la econo-
mia durante la fase mas critica
del confinamiento.

En el sistema financiero euro-
peo hay que destacar la existen-
cia de un marco supervisor y re-
gulador mucho mas desarrollado
que en la crisis financiera, lo que
facilité la puesta en marcha de
medidas de forma coordinada,
en especial en el ambito supervi-
sor y de politica monetaria. Asi,
la nueva arquitectura de supervi-
sibn europea y la Unién Bancaria
fueron elementos clave para ase-
gurar una adecuada coordina-
cion y cooperacién en la UE.

Si revisamos de forma ho-
listica las medidas adoptadas
para el sector financiero y que
hemos revisado a lo largo del
articulo, vemos que cada una de
ellas se orienta a una finalidad
concreta. En una primera fase,
las medidas se centraron en es-
tabilizar el sistema financiero,
dotadndolo por una parte de la
liguidez necesaria, y relajando
las reglas de solvencia por otra.
El objetivo: prevenir un credit
crunch como el que se produjo
en la crisis financiera, facilitando
el sostenimiento de la actividad
crediticia. Posteriormente, las
medidas adoptadas por el Go-
bierno se orientaron a proveer
los medios para sostener la eco-
nomia real durante la fase de
confinamiento, a fin de prevenir
despidos masivos. Las lineas de
avales del ICO y las moratorias
son las medidas clave en este
sentido, que se complementan
con la aprobacion de los ERTE
para los sectores mas afecta-
dos. Finalmente, en una tercera
fase —en la que estamos inmer-
sos actualmente—, el objetivo
no es otro que promover la re-
cuperacién econdmica. En la
misma se enmarca el Cédigo
de Buenas Practicas relativo al
endeudamiento derivado de la

pandemia, que se complementa
con las ayudas derivadas del
Plan Nacional de Recuperacién,
Transformacién y Resiliencia, en
el que las entidades de crédito
estan llamadas a jugar también
un papel fundamental.

Sin embargo, la crisis sanitaria
ha puesto de manifiesto asimis-
mo la elevada fragmentacién que
sigue existiendo en materia fiscal,
lo que ha llevado a que las medi-
das de estimulo se adoptaran pre-
ferentemente en el plano nacional
y sin la debida coordinacion a es-
cala europea (moratorias, avales,
ayudas directas...). Conforme en-
tramos en la fase de recuperacién,
esto ha provocado una mayor
dificultad a la hora de adoptar
soluciones comunes desde pun-
tos de partida en ocasiones muy
diferentes. Por ejemplo, los paises
gue han optado de forma pre-
ferente por las ayudas directas
tienen una posicion distinta que
aquellos que se han apoyado en el
sector financiero a través de la via
de los préstamos con aval publico.
El dificil proceso de negociacién
del Plan Next Generation EU es
buena prueba de esta situacion,
y debe hacer reflexionar de cara
al futuro sobre la necesidad de
llevar a cabo avances decididos en
materia fiscal.

NOTA

(1) https://www.eba.europa.eu/regulation-
and-policy/credit-risk/guidelines-legislative-
and-non-legislative-moratoria-loan-repay-
ments-applied-light-covid-19-crisis
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