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finales de marzo, la deuda externa
bruta de Espafia alcanzaba un nue-
vo maximo histérico al superar el

204,1% del Producto Interior Bruto (PIB).
Las razones del aumento

ceso de recuperacién econdmica que hemos
iniciado. El Banco de Espaiia, por ejemplo,
yareclama una estrategia para ajustar la deu-
da publica una vez hayamos recuperado los
niveles de PIB previos a la crisis. Quizas no
se trate tanto de aplicar una politica fiscal
restrictiva como de hacer mayor énfasis en
la reduccion del gasto estructural, acompa-
fidandolo de ajustes y reformas que propicien
un aumento del crecimiento potencial. En

este contexto, los fondos

modelos de negocio de empresas de seguros
y de fondos de pensiones que garantizan ren-
tabilidades a medio y largo plazo.

Las autoridades internacionales avisan del
excesivo aumento de deuda, aunque se rea-
firman en la estrategia de mantener unas con-
diciones favorables para financiarla, espe-
cialmente a través de los mercados financie-
ros. No es extrafio que el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) demande mas informacién de
los riesgos de apalanca-
miento en los mercados y
una regulacién prudencial

bilidades e incertidumbres que acechan a la
recuperacion econdmica. El aumento de la
deuda publica, sin duda necesario a corto pla-
z0 para proteger a los mas vulnerables y com-
pensar la pérdida de rentas por la pandemia,
es una de estas amenazas. Los maximos his-
toricos alcanzados por la deuda obligaran en
el futuro a disefiar una estrategia de ajuste a
medio y largo plazo para su correccién. El
comportamiento de los mercados financie-

ros también es un factor de

debilidad, ya que estos se

mueven entre excesos en

se reparten entre el creci- europeos son una oportu-
miento de la cifra absolu- ; . nidad para impulsar el cre-
tayla caida del PIB en es- U rge mayor énfasis cimiento a corto plazo y
te periodo. Esta ratio es 30 en la reduccion del consolidarlo en el tiempo.
puntos porcentuales por La Junta Europea de
encima de la de hace un gasto estructura l, Riesgo Sistémico (JERS)

afio.
El fuerte crecimiento de
la deuda en Espafia duran-

acompanandolo de
ajustes y reformas

alertaba hace unas sema-
nas sobre las consecuen-
cias indirectas del prolon-

adecuada para limitarlos.
El escenario de tipos de
interés oficiales bajos, “méas
bajos durante mds tiem-
po” (JERS), se ha visto va-
lidado tras lareciente de-
cision del BCE de dotarse

La estabilidad
financiera

es una condicién
imprescindible
para el crecimiento

su afdn de descontar un fu-
turo incierto. La politica
monetaria expansiva lle-
vada al limite ha sido fun-
damental para la estabili-
dad de los mercados a cor-
to plazo, aunque las mis-

te la pandemia no es una
excepcion, sino una regla
generalizada a escala in-
ternacional. Los niveles alcanzados, en el ca-
so concreto de la deuda externa, se ven algo
matizados por la acumulacién de activos ex-
teriores, lo que nos llevaria a una cifra de deu-
da neta menor. Pero atin asi, la deuda es muy
elevada desde una perspectiva histérica.
Laacumulacién de deuda privaday ptibli-
ca a nivel mundial a raiz de la crisis sanita-
ria es un factor de vulnerabilidad ante el pro-

gado escenario de bajos ti-

pos de interés oficiales en

la zona euro. Ademas del
nivel de deuday de la capacidad de los pres-
tatarios de pagarla en un entorno de biisque-
da de la rentabilidad por los inversores, la
JERS tenia otras dreas de preocupacion. En
concreto, advertia también sobre la rentabi-
lidad y resiliencia de las entidades de crédi-
to europeas con exceso de capacidad y cos-
tes, el riesgo de liquidez sistémico en los mer-
cados financieros, y la sostenibilidad de los

de mayor flexibilidad en
el disefio de la politica mo-
netaria. Es importante per-
severar en unas condiciones financieras la-
xas mientras sea necesario. Pero tratar de li-
mitar sus efectos perniciosos, a medio y lar-
go plazo, es igual de relevante.

La estabilidad financiera es una condicién
imprescindible para el crecimiento. De ahi el
esfuerzo de las autoridades para preservar-
la. En muchas ocasiones, las amenazas que
se ciernen sobre ella son precisamente las de-

mas autoridades alerten

del riesgo de desconexion

con la economia real. So-
bre todo, si la recuperacion econémica futu-
ra es mas débil de lo esperado.

Las autoridades se enfrentaran en un futu-
ro cada vez menos lejano a la necesidad de
combinar la continuidad de las medidas de
apoyo a corto plazo y los riesgos que alguna
de estas medidas generan a la estabilidad fi-
nanciera a medio plazo. Lo que hoy es priori-
tario, seguro que no lo sera tanto en el futuro.



