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La raiz del
problema
sigue
estando en
la elevada
deuda

90 Capital

—"EL ICB est4 realizando un segui-

miento de los mercados financieros”; ECB.

- “Las autoridades norteamericanas siguen vigilando
el desarrollo de los mercados financieros”; Lew, Secre-
tario del Tesoro EE.UU.

- “El FMI vigilara los acontecimientos, dispuesto a so-
portar alos miembros que necesiten ayuda”; Lagarde.

- “Se mantiene la vigilancia hacia los riesgos causados
por el ‘Brexit’ sobre la economia mundial y los mercados
financieros”; Ministro de Finanzas japonés.

- “El Banco no dudaré en tomar las medidas que sean
precisas para ajustar los mercados financieros y me-
jorar la situacién de la economia”; Gobernador del
Banco de Inglaterra.

Y podria seguir con més notas de prensay comunicados
de diferentes bancos centrales y autoridades econdmi-
cas internacionales aparecidos tras el ‘Brexit’. El obje-
tivo erabastante claro: limitar el dafio del resultado del
referéndum sobre la estabilidad financiera mundial,
fundamental para mantener el crecimiento econdmico.

;Son por tanto los mercados financieros la clave? Yo,
sinceramente, prefiero hablar de la estabilidad financie-
raen sentido amplio. Y aqui es relevante tanto la propia
estabilidad de los mercados financieros como una mayor
confianza de los inversores hacialas entidades financie-
ras. Precisamente, la reaccion inicial de los mercados
tras el anuncio del resultado del referéndum britanico
(dominados por el panicoy lailiquidez) es el mejor ejem-
plo de la necesidad de ponderar la importancia de los
bancos y ala financiacion de la economia, frente alade
los mercados y de labanca en la sombra. En Europa es-
pecialmente, donde el peso de la financiacién bancaria
de la economia sigue siendo muy superior al resto.

Volviendo de nuevo ala incertidumbre generada por el
‘Brexit’ es, por tanto, fundamental que las autoridades
monetarias amortigiien la inestabilidad financiera re-
flejada en una menor liquidez y precios de los activos
muy alejados de su valor. Como observaran, no me re-
fiero a la renta fija. Aunque en el contexto de aversion
al riesgo, las primas de crédito y los spread soberanos
también han sufrido con fuerza. Esto tltimo es un re-
flejo de las propias dudas sobre el ‘efecto contagio’ que
puede tener el referéndum en otros paises del area.

;Y para el Reino Unido? Aqui hablamos de tres tipos de
incertidumbre. En primer lugar, sobre el futuro de las
relaciones con la Unién Europea. Ademas, las dudas
sobre el margen de maniobra del BOE en el futuro entre
estabilizar el crecimiento y la necesidad de estabilizar
la divisa (y contener riesgos de inflacién). Por ltimo,
incertidumbre para el Tesoro britdnico entre, de nuevo,
estabilizar el crecimiento y combatir la desconfianza
por la elevada necesidad de financiacién exterior que
refleja el alto déficit por cuenta corriente.

Almargen de lo positivo que siempre es el hecho de que
las autoridades monetarias mundiales estén dispuestas
(y de forma coordinada) a intervenir para dar liquidez
aun mercado dominado por el panico, es claro como la
incertidumbre de fondo generada por el ‘Brexit’ no se
puede resolver solo con una politica monetaria més ex-
pansiva. El panico irracional se puede reconducir con
medidas de contingencia que incluyan mas liquidez y
facilidad de crédito; vencer el miedo y la inquietud, ra-
cionales, va a precisar de mas tiempo y medidas fiscales,
estructurales y especialmente politicas.

La cooperacién politica a nivel global es fundamental
para enfrentarse a la incertidumbre creada porlaya
segura salida del Reino Unido de la UE. Veremos co-
mo se desarrollan a partir de ahora los acontecimien-
tos. Pero, no me cabe ninguna duda, todo sera menos
problemético si el escenario econdmico no solo no se
deteriora sino que incluso mejora. Aqui entran el res-
to de las medidas, reformas y decisiones fiscales a las
que me referia antes. Luchar contra la propia ines-
tabilidad financiera también requiere de medidas
macroprudenciales que limiten el riesgo de excesos
derivados de unas condiciones financieras (obligadas,
es cierto) demasiado laxas durante demasiado tiem-
po. Pero, laraiz de los problemas sigue estando en la
combinacién de elevada deuda, especialmente publi-
ca, y baja productividad marginal. Elevar el creci-
miento potencial es imprescindible para hacer la
deuda sostenible; fijar una estrategia clara a medio
plazo para reconducir la deuda es imprescindible
para reducir incertidumbres que faciliten lainversion.
Entre medias, utilizar el margen a corto plazo de la
politica fiscal para aumentar la demanda, especial-
mente en el caso de la inversion pablica.




