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La Plataforma Pymes defiende que el Pacto de Estado con Reformas
Econdmicas Estructurales en Espafia hacia un nuevo Capitalismo Inclusivo y en
paralelo al Rescate con condicionalidad europeo, por elque abogé el 16/04, se
cierre en la Comision del Congreso para la Reconstruccién Social y Econdmica
tras el Covid-19 antes del 22/05 y asi poder optar el 1/06/2020 ante las
Instituciones Europeas al paquete de ayudas financieras aprobadas en el
Consejo Europeo del 23/04 (Actualizacion 24 Junio 2020)

e La Plataforma ya compartié el 16/04 la necesidad de unos nuevos “Pactos de la Moncloa”,
gue deberia incluir una profunda reforma econémica estructural en Espafia.

e Como en 1959, 1977 y el periodo 2010-2012, las reformas econdémicas en Espafia se
supone que irdn acompafiadas de un “Rescate” por parte de organismos econdmicos
internacionales para asegurar la viabilidad de la economia espafiola en el medio y largo
plazo y con ello la del Estado.

o La Plataforma espera participar en este proceso de reforma estructural de la economia y
confia en que contribuyera a la transicion hacia un capitalismo inclusivo.

Madrid, 24 de junio de 2020. Ante el debate publico sobre la conveniencia de acordar un
gran Pacto socioeconomico de Estado, similar a los Pactos de la Moncloa de 1977, la
Plataforma Pymes manifest6 su apoyo a esta propuesta con ciertos matices.

La Plataforma record6 que tanto los Pactos de 1977 como el Plan de Estabilidad de 1959 y en
elperiodo 2010-2012, llegaron en momentos criticos para la economia espafiola, que motivaron
su “rescate” a través de asesoramiento por parte organismos econdmicos internacionales,
entre otros, como el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Como entonces, la crisis del Covid-19 nos arrojara a un inminente rescate por parte de una
seriede mecanismos articulados por la Comisiéon Europea, el Banco Central Europeo (BCE)
(sin descartar acudir al programa OMT creado en 2012 y que por su estigmatizacién no fue
usado por ningun pais de la Zona Euro), el FMI y el Eurogrupo, que permitiran afrontar el
gasto publicoextraordinario provocado por la pardlisis econémica. Asi pues, es l6gico esperar
primero a conocer la condicionalidad de este rescate antes de plantear los términos de los
nuevos Pactosde la Moncloa.

Es previsible que la condicionalidad de ese rescate requiera para su concesion la existencia
de una mayoria cualificada en la aceptacién de ese acuerdo por parte de Espafia y de ahi la
necesidad de ese Pacto de Estado.

Espafia como Estado Miembro de la UE debié acudir, al menos con un principio de acuerdo
politico, social y econémico en cuanto a dicho Pacto de Estado, al Consejo Europeo que se
celebr6 el pasado 23/04 en el que se aprobaron los instrumentos de apoyo econdémico
y financiero acordados en el dltimo Eurogrupo. Sin embargo, lamentablemente, ello no fue asi.

La Plataforma propone que ese acuerdo cualificado, al menos en su vertiente de corto plazo,
nose posponga mas y se alcance politica, social y econémicamente en el seno de la Comision
del Congreso No Permanente para la Reconstruccion Social y Economica tras el Covid-19
aprobada el pasado 28/04 y constituida el 30/04, antes del 22/05 y no agotando el plazo
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méximo de duracion de 2 meses previsto para dicha Comisién. Todo ello antes de que el
1/06/2020 se puedaacceder a los instrumentos financieros aprobados por el Consejo Europeo
del pasado 23/04.

La Plataforma considera que, una vez alcanzado en el seno de la Comisién dicho acuerdo,
tantoen el corto plazo como medio y largo, el mismo deberia convertirse en el armazén del
Programa de Estabilidad y Plan Nacional de Reformas 2020 remitido por el Gobierno el
pasado 1/05 a las Instituciones Europeas para lo cual seria necesario modificar dichos
documentos incorporando el acuerdo del Pacto de Estado logrado en dicha Comisién
Parlamentaria.

La premura de tiempo y las urgencias sanitarias, sociales y econémicas, tal vez impediria que
dicho Pacto de Estado y dada la importancia del mismo, y pudiendo conllevar una cesion de
soberania econdmica, pudiera ser sometido a través de los instrumentos oportunos, al
refrendo directo de la ciudadania de Espafia.

La Plataforma Pymes confia en que el Pacto de Estado a negociar en el seno de esa
Comision incorpore en su negociaciéon no sélo a los agentes sociales tradicionales, sino
también a nuevosactores con pluralidad de ideas y principios socioeconémicos.

En ese caso, Plataforma Pymes estaria dispuesta a comparecer ante dicha Comision
Parlamentaria antes del proximo dia 22/05 y solicitar que se valorara que el futuro Pacto que
selograra en el seno de la misma, entre otros aspectos, incluyera reformas econémicas
estructurales en ambitos como el gasto publico, reactivacion de la actividad econdmica, la
financiacién autondmica y local, la energia, la banca, la compra publica, la fiscalidad, las
infraestructuras, la morosidad y las relaciones laborales que enlazaran con las propuestas de
su Documento Marco para transitar del actual capitalismo neoclasico, extractivo y
rentista hacia un Capitalismo Inclusivo que desde una distribucién exante de lariquezay
no expost, permita incrementar el nivel del “standard of living” de la ciudadania de
Espafiay de la UE.

La Plataforma considera que ante el probable agotamiento de las politicas fiscales y
monetarias expansivas, la reforma econdmica estructural en los mercados de productos
basada en el Capitalismo Inclusivo, contemplara una economia mas productiva, eficiente y
dinamica que superara los grandes problemas de la economia espafiola, como son la falta de
productividad y el elevado endeudamiento privado y publico, no solucionados desde 2008 y
enmascarados por una politica monetaria expansiva jamas nunca vista y que el Covid-19
Unicamente se habria encargado de explicitar.

Este acuerdo que se alcanzara en el seno de la Comision deberia también enmarcarse dentro
de la Conferencia sobre el Futuro de Europa, que las instituciones de la UE tenian previsto
haber lanzado el 9 de mayo y de ese modo contribuir a la extension del capitalismo inclusivo
propuesto por la Plataforma por toda la UE.

Para la Plataforma Pymes, el Pacto de Estado deberia contener, dos planos, temporales:

A.Corto plazo e inmediato antes del 1/06 centrado en el rescate con ligera
condicionalidad aprobado por el Consejo Europeo del pasado dia 23/04 y perfilado

técnicamente en el Eurogrupodel 8/05.

Entre estos instrumentos estarian:
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Al Pandemic Crisis Support a través del ESM ( Redional Financing Arrangement de la
Zona Euro). dotado con hasta 240.000 millones de euros de financiacion hasta el 31/12/2022
alcual cada pais de la Zona Euro podia solicitar el 2% de su PIB en financiacion (en el caso de
Espafa hasta unos 20.000 millones de euros).

El Consejo de Administracion del ESM confirmaria la operativa el 15/05 y a partir del 1/06 se
podria solicitar la financiacion.

El pais solicitante se deberia comprometer a usar la financiacién en costes sanitarios, de cura
yprevencion del Covid-19

Los paises solicitantes deben presentar un Pandemic Response Plan segun una plantilla
comunelaborada por el ESM.

La financiacién seria con un plazo de 10 afios y con unos costes bajos de financiacion, dada
la calificacion de rating de la que dispone el ESM que le permitira captar fondos en el mercado
a bajos costes financieros, que repercutir luego en la financiacién que otorgue a los paises
solicitantes.

No se aplicaria condicionalidad, y el ESM y la Comision Europea Unicamente controlaran el
destino de los fondos segun el programa que haya presentado cada Estado Miembro
solicitante.

Este seguimiento se realizara dentro de las misiones de control econémico y financiero que
habitualmente realiza la Comisién Europea a sus Estados Miembros y evidentemente, los
paises solicitantes deberdn estar sometidos a los instrumentos de control y vigilancia
habituales de la coordinacién econémica y fiscal de la UE.

La Plataforma solicita que el apartado a corto plazo del Pacto de Estado recoja la solicitud
inmediata de esta linea de financiacion el mismo dia 1/06 y con su importe maximo de
unos

20.000 millones de euros.

Por otra parte, segun la Plataforma, el Pandemic Response Plan a presentar por Espafia,
entre otras cuestiones, deberia reflejar dos acciones clave a las que se deberian destinar el
50% de los recursos de esa financiacion, unos 10.000 millones de euros:

A.1.1 Intensificacién de las tres TTT (Testing, Tracking and Tracing), recomendadas por
laOMS y la Comisién Europea, como elementos clave de lucha contra el Covid-19, de forma
gue Espafa, siendo su principal industria la del turismo, pueda trasladar cuanto antes una
seguridadméxima en su Salud Publica.

e Aceleracion de estudio de seroprevalencia en curso desde el 27/04 a realizar en
36.000hogares

e Intensificacion del ISCIIlI de la validacion de nuevos laboratorios en centros de
investigacion y universidades para hacer tests PCR

e Apoyo al CSIC en su programa de busqueda de detectores de Sars-COV2 mas rapidos
ybaratos que las PCR con balizas moleculares

e Estudio de nuevas herramientas de analisis de movilidad
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Espafia hasta el 7/05 ha realizado de media 35 tests PCR por cada 1.000 habitantes, cuando la
media de la OECD esta en 23, e ltalia estaria en 30 y Alemania en 25 m frente los 16 de EEUU
segun datos de la OECD en su informe de 26/04.

Afadiendo el ratio de tests rapidos AC Espafia pasaria a 53 por cada 1000 habitantes.

Para la Plataforma se trataria de mantener este buen ratio de 53 por cada 1000 habitantes de
forma sostenida a partir del 7/05 durante todo el afio 2020.

De todas las CCAA turisticas, Baleares seria la que tendria un ratio mas elevado con 53 tests
por cada 1000 habitantes.

La Plataforma considera que todas las CCAA turisticas deberian intensificar su accion de tests
hasta alcanzar este ratio de 53 por cada 1000 habitantes.

En ambos casos en el ratio de 1000 habitantes, una vez iniciada la temporada turistica se deberia
incluir el computo de la poblacion flotante.

A.1.2. Contribuciéon importante a la investigacion cientifica relacionada con el combate
conantivirales y vacuna frente al Covid-19.

Asi habria que presentar un programa de inversiones en investigacion cientifica en dos planos:
a) Plano interno:

e Aportacion al Fondo Covid-19 del Instituto de Salud Carlos Il para continuar
eincrementar las 80 investigaciones actualmente en curso sobre el Covid-19

e Impulso de soluciones digitales frente al Covid-19 en el marco de la
DeclaracionConjunta del G-20 firmada el 30/04

e Aportaciones al Centro para el Desarrollo Tecnologico Industrial CDTI para el
desarrollo de proyectos tecnoldgicos

e Profundizacion de estudios genéticos para identificar riesgos individuales
delCovid-19 a cargo del CSIC

b) Plano externo: Coronavirus Global Response

Aportacion econémica al Coronavirus Global Response apoyado por la OMS y la
Unién Europea.

Se trataria de tres fondos econdmicos lanzados por la OMS dirigidos a:
e Diagnostico
e Tratamiento
e Vacunas

Se ha especulado con la posibilidad de la creacion de un fondo estatal con un importe de 16.000
millones que se pondria a disposicion de las CCAA para hacer frente al gasto sanitario derivado
de la crisis de Salud Publica, sin conocer a fecha de hoy si serian transferencias reembolsables
0 Nno.
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Para la Plataforma, si esos 16.000 millones se dotaran de los obtenidos del préstamo del ESM,
el importe que quedaria disponible para otro tipo de acciones seria muy limitado.

La Plataforma considera que en el Pandemic Response Plan a presentar por Espafia se deberia
estudiar el incremento de la dotacion de coste laboral de todo el personal sanitario, vinculado a
la lucha contra el presente brote de virus y a la poblacion flotante vinculada a la industria turistica
hasta que se logre la inmunidad frente al mismo, asi como de futuros brotes.

A.1.3 Aportacion extraordinaria de Espafia al Emergency Support Instrument (ESI) de la
UE el cual va a financiar Advance Purchase Agreements (APA) de la UE con
productoresindividuales de vacunas en nombre de los Estados Miembros

La Comision Europea lanza esta idea el 17/06 con su Comunicacién “Estrategia de la UE para
las vacunas Covid-19".

Las vacunas tienen un periodo medio de maduracién, en caso de éxito, de 10 afios; la
Comision pretende reducirlo a un periodo entre 12-18 meses, afrontando los dos grandes
desafios de la produccién de cualquier vacuna:

1. La necesidad de una gran inversion previa para reducir los riegos de los productores de
vacunas antes de que existan garantias que esas vacunas puedan llegar a la fase de ensayos
clinicos.

2. Necesidad de asegurar una gran cantidad de materias primas que puedan asegurar que la
produccién puede empezar tan pronto los ensayos clinicos hayan sido concluidos o incluso
antes.

Estos dos grandes desafios se trataran de solucionar con dos pilares:

1. Asegurar la produccién de suficiente cantidad de vacunas en la UE a través de los
APA con productores de vacunas a través del Emergency Support Instrument. La
Comision Europea realizara este tipo de acuerdos con productores de vacunas en
nombre de los Estados Miembros, financiando los costes adelantados que los
productores deban asumir, a través del ESI y obteniendo por ello la contraprestacion
de adquirir un nimero determinado de dosis, a un precio dado y en un periodo
determinado, en el caso de que

la vacuna llegara a buen puerto.

El ESI esta ya dotado por el presupuesto de la UE con un importe de 2.700 millones
de euros pero la nueva Comunicacion contempla que los Estados Miembros puedan
acordarsu incremento. Sin duda para incrementar dicho ESI, la forma mas rapida seria
que se fuera a un acuerdo intergubernamental al margen del presupuesto de la UE y
que los Estados Miembros que lo propusieran, acompafiaran su propuesta con la
correspondiente dotacién de fondos extraordinarios.

Se podria establecer que el ESI fuera de 6.000 millones de euros y que Espafia
aportara el 12% del mismo, unos 600 millones de euros, pudiéndose obtener esos
fondos del préstamo del ESM.

No bastaria con que Espafa estuviera en el Steering Board, creado al efecto, ni en el
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reducido Comité de Estados Miembros que negociaran los APAs, como ya lo esti
Espafia en ambos casos, sino que seria preciso que Espafia acompafara su
compromiso

inequivoco con una aportacién econémica para sobredotar el ESI, en la linea de lo
expuesto anteriormente.

2. Adaptacion de la normativa de la UE sobre la materia para acelerar el desarrollo,
autorizacion y accesibilidad de las vacunas mientras se mantienen los estandares de
calidad, seguridad y eficacia (desregulacion normativa para recuperar productividad,
como en tantas ocasiones ha venido defendiendo la Plataforma Pymes para toda la
actividad empresarial).

A.2 SURE de Unién Europea, dotado con hasta 100.000 millones de euros para apoyar el
gato derivado de la figura del short-time work o ERTES.

La Comisién Europea concedera préstamos a los Estados Miembro que los soliciten para apoyar
sus esquemas de short-time work.

Para movilizar estos fondos hasta 100.000 millones de euros los Estados Miembros deberan
aportar garantias voluntarias hasta 25.000 millones de euros, con los que respaldar la captacion
de fondos en el mercado con los que obtener los fondos que luego serian objeto de préstamo
con unas condiciones financieras favorables. El sistema se pondria en marcha una vez los
Estados miembros hubieran aportado las garantias por 25.000 millones de euros (25% del limite
del fondo)

Los fondos préstamos a los Estados deberian ser usados para apoyar los esquemas de ERTEs,
asi como las prestaciones que pudieran recibir los autbnomos.

Una vez realizada la peticibn por un Estado Miembro, la Comision consultaria al mismo el
incremento en gasto publico que ello supondria. Ello permitiria evaluar a la Comision
adecuadamente los términos del préstamo, incluida su cantidad y el vencimiento del mismo, asi
como condiciones financieras.

Con el estudio de la Comisién se presentaria una propuesta al Consejo Europeo.

La Comision Europea, paralelamente al SURE, asumiria la obligacion de acelerar los trabajos
preparatorios de una propuesta de Esquema Europeo de Reaseguramiento de Desempleo.

La Plataforma considera que Espafia deberia presentar su garantia para constituir este fondo
antes de concluir el 1/06 por importe de unos 2.000 millones (% del PIB de Espafia en la UE
sobre el 25% del fondo a constituir) para forzar cuanto antes la constitucion de ese fondo y asi
poder optar a unos 13.000 millones de financiacion (% PIB).

Actualmente Espafia tiene en ERTEs unos 2,2 millones de trabajadores y 1.450.000 de
autbnomos con prestacion de cese de actividad, lo que puede suponer un coste mensual de unos
4.000 millones de euros, de modo que con ese préstamo SURE se podrian cubrir unos 3,5
meses, y de ahi que la modificacion de los ERTES, se haya acordado, recientemente, prorrogarla
hasta septiembre.

Otra cuestion sera conocer el importe de la prestacion (hasta ahora 70% de la prestacion y el %
de trabajadores de la plantilla sobre los que se podré aplicar) regulada en esos esquemas que
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Espafia podré financiar con el SURE.

La Plataforma aboga porque el importe total de las prestaciones por ERTEs y cese de actividad
de autonomos se haga coincidir con el importe total de préstamo al que podria acceder Espafia
en el esquema del SURE, jugando para ello con plazo, % de prestacién y % de empleados de
plantillas que podrian optar a esos esquemas de short-time work.

La Plataforma Pymes alaba que Espafia siga dando los pasos correctos para utilizar los

instrumentos europeos para la reconstruccion, como ya hizo el pasado 26 de mayo al autorizar
en el Articulo 4 del Real Decreto-ley 19/2020, de 26 de mayo, el otorgamiento de avales a favor
de la Comisién Europea en el marco del Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Mitigar
los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (Instrumento SURE).

A.3 Financiacién del EIB h 200. millon [aVE los Ban Promocional
la UE. como el ICO en Espafia: el European Investment Bank creara un fondo pan europeo

garantizado de 25.000 millones que través de los bancos promocionales de los Estados
Miembros como el ICO, podra conceder financiacion por importe de 200.000 millones de euros
para otorgar a las empresas fundamentalmente a las Pymes.

La Plataforma aboga porque este garantia del EIB se constituya cuanto antes para que a través
del ICO y de la banca comercial se concedan los prestamos correspondientes a las Pymes,
tratando de evitar los errores cometidos en la concesion de créditos de las lineas avales ICO-
Covid-19:

1. Destino de la totalidad de la financiacion de esos 200.000 millones de euros que le
corresponda a Espafia a Pymes y empresas de todo tipo que no puedan acceder con
la emisién de bonos corporativos a los programas de compra del BCE.

2. Estudio de que la financiacion bancaria levantada por el EIB pueda ser concedida
tambiéna Pymes por entidades financieras que no sean residentes en Espafia pero
que lo sean en otros paises de la UE. De este modo se podria lograr una mayor
capilaridad como losque han conseguido en este tipo de lineas los Community Banks
en EEUU.

3. Prohibicion de que las operaciones de financiacion que se concedan a través de este
instrumento puedan ser destinadas de forma obligatoria a cancelar posiciones
anteriores deudoras de las Pymes ante el sistema financiero. De este modo se
conseguiria que el saldo neto de financiacién bancaria para Pymes acabara siendo
positivo.

La Plataforma Pymes aplaude el nuevo paso de Espafia, para la reconstruccion, al aprobar en
su Real Decreto-ley 21/2020, de 9 de junio, de medidas urgentes de prevencién, contencién y
coordinacion para hacer frente a la crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, en su disposicién
adicional tercera la autorizacion para el otorgamiento de avales a las operaciones de financiacién
gue realice el Banco Europeo de Inversiones a través del Fondo Paneuropeo de Garantias en
respuesta a la crisis del COVID-19.

A.3 FEondo de recuperaciéon de la UE por importe de 1.5 billones de euros: No se podria
descartar la articulacién de este fondo, que segun la propuesta del Gobierno espafiol, deberia

estar financiado con deuda perpetua, vinculado al MFF de la UE y garantizado con fondos de la
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UE, tratdndose de transferencias no reembolsables.

Pero en cualquier caso, segun la Plataforma, este fondo solo se crearia si sus demandantes
aceptaran un rescate con estricta condicionalidad de sus economias y ademas se deberia tener
en cuenta la declaracion del Parlamento Europeo de 17/04 segun la cual se aboga por la creacion
de Recovery Bonds garantizados por el presupuesto de la UE pero sin implicar ello una
mutualizacion de la actual deuda sino orientado a futuras inversiones.

Este fondo precisaria todavia de arduos trabajos técnicos por parte del Eurogrupo y de la
Comision Europea antes de su puesta en funcionamiento, y requeriria de la dificil aprobacion del
MFF para los proximos siete afios, cuya negociacion en el seno de la UE actualmente esta
blogqueada.

B. Medio y largo plazo, antes del 30/07/2020, centrado en el estudio de la solicitud, antes

de esa fecha, por parte de Espafia de un rescate con estricta condicionalidad a través del
programa OMT del BCE e incluso de las lineas Covid-19 aperturadas por el FMI.

Esta parte del Pacto de Estado seria la mas importante y se deberia tener en cuenta que los
instrumentos arbitrados hasta ahora por el BCE para hacer frente a la depresion econémica
explicitada por el Covid-19 podrian resultar insuficientes:

1. Lanzamiento de un programa de emergencia de compra de activos privados y publicos
con caracter temporal para enfrentar la pandemia por importe de 1 billén de euros.

2. Desregulacion temporal de los requisitos requeridos para lo colaterales a aportar por
lasentidades financieras bancarias del Eurosistema para obtener financiacion

3. Para compensar posibles degradaciones de ratings de deudas publicas de Estados
Miembros de la Zona Euro por debajo del minimo requerido por el BCE, se permite
admitirdicha deuda publica degradada siempre y cuando hasta el 7/04 tuviera el rating
minimo requerido por el BCE

4. Introduccién de nuevas operaciones a largo plazo de refinanciacion de entidades
financieras (PELTROSs) sin establecer un fin de financiacion con los recursos obtenidos
por las entidades financieras bancarias.

También se deberian contemplar importantes retos macroeconémicos:

1. Excesivo endeudamiento de entidades financieras no bancarias como fondos de
inversion, compafias de seguro y fondos de pensiones, sobre el cual vienen
mostrando una creciente preocupacion el FMI y el BCE y que podria llevar a
reestructuraciones de deuda y al afloramiento de pérdidas cuantiosas en este tipo de
entidades financieras no bancarias, convirtiendo un problema de liquidez en solvencia.

2. Proceso masivo de solicitud de ayudas financieras por mas de 100 paises al FMI,
jamasnunca visto, como consecuencia de la recesion explicitada por el Covid-19 que
sin duda llevara procesos de reestructuracion de sus deudas publicas con quitas y
esperas. Es muy probable que en breve Argentina apertura este proceso y el Libano
también y ello sin duda afectara a la degradacion de la calificacion de las deudas
publicas de los Estadospor parte de las agencias de rating. En esta linea, estaria la
decision historica del BCE de rebajar la calificacion de rating de deuda publica
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necesaria para que la misma sea admitida como colateral, pensando en una
degradacion a bono basura de la deuda publica de Italia e incluso de Espafa antes de
que concluya el afo.

3. Proceso masivo de reestructuracion privada de deuda corporativa de empresas
cotizadasen los mercados de renta variable de la UE y de EEUU, como se acreditaria
de la tramitacion de la norma por parte de la Comision Europea de permitir la entrada
de los Estados Miembros de la UE en el accionariado de dichas entidades

4. Consideracion como un nuevo factor de riesgo las emergencias de salud publica
originadas, entre otros, por brotes de virus.

5. Subida desde agosto de 2019 del Euribor, pasando desde entonces del -0,35% al -
0,108%, habiéndose incrementado esta tendencia desde marzo de 2020, lo que puede
hacer que el Euribor a finales de este afio este en positivo, mostrando indirectamente
las tensiones existentes en los prestamos entre entidades financieras, lo que estaria
haciendo incrementar la remuneracion de las operaciones de depdsito a un afio y
acreditando que el incremento masivo de la politica monetaria expansiva del BCE no
estaria tranquilizando a las entidades financieras en sus préstamos Inter entidades y lo
que habria obligado a lanzar al BCE la semana pasada una nueva linea TRLO para
tratarde rebajar dichas tensiones.

6. La posible produccién de hiperinflacion en un contexto de estanflacion como
consecuencia de un reforzamiento de politica monetaria expansiva del BCE y de la
Reserva Federal, reiniciada en septiembre de 2019 y reforzada con la explicitacion de
la crisis del Covid-19, desde mi punto de vista aberrante, con el Gnico propésito de
inflacionar mercados de renta variable y de real estate para evitar la deflacién por
deuda pero que puede llevar a una hiperinflaciéon, unida a una caida masiva de
empresas y estados zombies por su sobreendeudamiento y a la necesidad de elevar
tipos de interés.

7. Tanto el BCE como la Reserva Federal en el segundo semestre del 2019 iniciaron un
proceso de revision de su politica monetaria, Fed’s Listens y Strategy Review que en
el caso del BCE iba a concluir a finales de 2020 pero que con la crisis del Covid-19, el
BCE decidié prorrogar hasta junio de 2021; el BCE en esa Strategy Review se ha
planteado reducir su politica monetaria expansiva y uno de los métodos usados seria
considerar que el HICP no refleja la verdadera inflacién, algo que el Bundesbank
defiende desde hace tiempo; el IPC no refleja la evidente inflacion que la politica
monetaria desde el 2014 ha provocado en las cotizaciones bursatiles, como lo
demostraria el ratio Cotizacién/Beneficio sociedad y en los activos inmobiliarios por no
estar recogidos en losIPC. Por ello el BCE esta barajando la posibilidad de introducir
en esos HIPC los owner occupied-housing costs, lo que sin dudad elevaria los datos
de inflacion y consecuentemente igual llevara a un incremento de los tipos de interés.

8. La importantisima sentencia del TC de Alemania del pasado 5/05/2020 sobre el
programade compras de activos por parte del BCE en la que se solicita al Gobierno y
Parlamento aleman que le justifigue la proporcionalidad en la compra de activos
publicos y privados, estableciendo que el Bundesbank no podré participar en dichas
compras hasta que el BCE en el plazo de 3 meses no muestre la proporcionalidad de
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dichas compras. El Bundesbank ha interpretado que el TC aleman lo que esta pidiendo
es que se le acrediteen ese plazo que el BCE no esta ejerciendo monetary financing,
es decir, compra de deuda publica en mercado secundario sin condicionalidad y que
es lo que ha estado defendiendo desde siempre en Bundesbank. Esto puede llevar a
gue como solucién y para evitar la ruptura de la Zona Euro, se adopte como solucion
intermedia la posibilidadde la compra de deuda publica en el mercado primario con una
estricta condicionalidad, para evitar el monetary financing y ello llevaria a que Espafia
indefectiblemente tuviera que solicitar un rescate del BCE a través de su programa OMT
creado en 2012 y no usadopor la alta estigmatizacion que ello implicaba, que requiere
una estricta condicionalidad (Rescate estricto). Supondria la pérdida de la soberania
econémica de Espafia y la necesidad de acometer un profundo programa de reformas
econdémicas estructurales.

Y por ello, la Plataforma propone que en ese Pacto de Estado se contemple, ante la posible
degradacioén de la calificacién de rating de la deuda publica espafiola antes de concluir el afio
2020 y al objeto de evitar una ruptura de la Zona Euro como consecuencia de la interpretacion
de la sentencia del TC de Alemania, que se solicite ante el BCE la entrada en su programa
OMT que supondria la adquisicion de deuda publica por el BCE en el mercado primario y no
secundario, previo cumplimiento de una estricta condicionalidad macroeconémica que es la
gue se deberia pactar previamente en ese Pacto de Estado para posteriormente, iniciar la
negociacién de esa condicionalidad con las Instituciones de la UE y el BCE. Para optar a ese
programa OMT el Estado espafiol previamente deberia estar acogido a alguna de las lineas
de financiacion del ESM.

Teniendo en cuenta todo ello, en este apartado del Pacto de Estado, segun la Plataforma, se
deberian reflejar profundas reformas econdémicas estructurales del mercado de productos
gue permitieran en un plazo de 10 afios poder transitar a la economia de Espafia desde
actual agotado capitalismo neoclasico, extractivo y rentista hacia un Capitalismo
Inclusivo que desde una distribucion exante de la riqueza y no expost, mediante la
eliminacién de oligopolios de rentas excesivas y “superstars firms” con posicion de
dominio, permitieraa través del fomento de la competencia mejorar la productividad y
con ello contribuir al interés general a través del incremento del nivel del “standard of
living” de la ciudadania de Espafia y por extension de los de la UE.
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