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Estabilidad financiera:
economia y mercados

@ Los riesgos para la estabilidad
financiera son consecuencia de las
debilidades e incertidumbres que
amenazan la recuperacion econoinica.
El aumento de la deuda publica, sin du-
da necesario a corto plﬂZO para proteger
a los mas vulnerables y compensar la pér-
dida de rentas por la pandemia, es una de
estas amenazas. Los niveles de mdximos his-
téricos alcanzados obligaran en el futuro a di-
sefiar una estrategia de ajuste a medio y largo
plazo para su correccion. También el comportamien-
to de los mercados es un factor de debilidad, ya que en
su afan de descontar un futuro incierto se mueven entre
excesos. La politica monetaria expansiva llevada al limite
ha sido fundamental para la estabilidad de los mercados a
corto plazo, aunque las mismas autoridades advierten del
riesgo de su desconexién con la economfa real.

La coordinacién entre los agentes econémicos en Euro-
pa y a escala mundial estd siendo clave para aminorar el
impacto de la crisis sanitaria. Los bancos han colaborado
en la puesta en marcha de las medidas dispuestas por las
autoridades econdmicas, han canalizado de forma trans-
parente y responsable la liquidez del banco central y ade-
mds han adoptado medidas sectoriales de forma voluntaria
mds generosas que las del sector puiblico.

Todo ello ha sido posible porque al comienzo de la crisis
el sector contaba con reservas de liquidez y capital, gracias
a los importantes ajustes llevados a cabo en la tltima dé-
cada. Naturalmente, esto no les hace inmunes ante un es-
cenario prolongado de incertidumbre y debilidad econé-
mica. Los bancos son conscientes de ello, y sin dejar de
cumplir con su objetivo final -que es dar financiacién y los
mejores servicios a familias y empresas- se empeifian en
reforzarse y ser mas eficientes.

Las medidas extraordinarias de politica econémica han
estabilizado los mercados, mejorando la confianza de los
inversores y tambi€n han contribuido a mantener el flujo del
crédito. Pero la falta de uniformidad en el comportamiento
de los mercados, entre diferentes activos y a nivel interna-
cional, también es un reflejo de su debilidad de fondo. Los
mercados pueden comportarse de forma poco racional, don-
de los inversores se dejan llevar por la tendencia, por el pa-
pel de los bancos centrales o simplemente sobrerreaccionan
a la nueva informacion. El miedo es racional, sinénimo en
demasiadas ocasiones de la falta de informacién. Pero el
panico y la euforia no lo son. La consecuencia en demasiadas
ocasiones es que se producen discrepancias importantes en-
tre el valor del activo y su precio en el mercado que deben
ser valoradas por las autoridades y son un riesgo para la es-
tabilidad financiera. Las finanzas del comportamiento estu-
dian cémo los inversores toman con demasiada frecuencia
decisiones por sesgos de comportamiento y no tanto tras un
andlisis meditado y razonado. Las autoridades se enfrenta-
ran a la necesidad de combinar la continuidad de medidas
de apoyo a corto plazo y los riesgos a la estabilidad macro-
financiera a medio plazo. Las prioridades en estos momentos
seguro que no lo seran tanto en el futuro.
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