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Riesgo soberano en cuarentena

El Pais (Espafia)
Alfonso Ugarte

Los niveles de deuda publica a nivel global se han disparado debido al aumento del gasto fiscal que requieren las
medidas publicas para luchar contra el dafio econémico causado por la pandemia, y por los efectos del desplome de
la actividad econémica.

Normalmente, crecimientos tan fuertes y subitos en el endeudamiento publico implican también un aumento
considerable en el riesgo de insostenibilidad fiscal, especialmente en paises emergentes y/o altamente endeudados,
lo que deberia llevar a que las agencias internacionales de calificacion rebajasen sus ratings soberanos, y que las
primas de riesgo soberanas aumentasen en paralelo al incremento del riesgo.

Sin embargo, durante el Ultimo afio hemos observado una relativa estabilidad de los ratings, y unas primas de riesgo
que, a pesar de aumentar inicialmente, han vuelto rapidamente a los niveles anteriores a la COVID-19, que ya eran
bastante reducidos.

Las estimaciones de BBVA Research muestran que efectivamente, a nivel global, los ratings de las agencias y las
primas de riesgo de default (CDS soberanos) han reaccionado de forma menos agresiva a como lo habrian hecho
histéricamente dado el fuerte deterioro de la actividad econdémica, de los déficits fiscales y de la deuda publica.

Sin embargo, dichas estimaciones propias no incluyen explicitamente el efecto positivo de los estimulos publicos,
mientras que es facil pensar que los mercados y las agencias si estan considerando dichos efectos de manera
cualitativa. Por ejemplo, el Fondo Europeo de Recuperacion NGEU podria tener un gran impacto macroeconémico,
tanto por la dimensidn del incentivo fiscal como por su posible impulso modernizador en la economia.

Asimismo, aungue el deterioro econémico visto este afio no tiene precedentes, el rebote en la actividad que deberia
ocurrir en 2021 también sera inédito, algo que los mercados y las agencias deben estar descontando.

Aun asi, esto no puede hacernos olvidar que el aumento de la vulnerabilidad es innegable. Si las politicas publicas de
rescate son aplicadas de forma deficiente y son poco efectivas, o si la recuperacién de la actividad tarda mucho
tiempo en llegar, los problemas de insostenibilidad fiscal podrian materializarse.

Adicionalmente existen riesgos crecientes en el sector privado, dado que el endeudamiento también ha aumentado a
nivel global por el incremento de las necesidades de financiacion de muchas empresas golpeadas por la crisis.
Riesgos que pueden trasladarse al sector financiero y al publico a través de mayores empresas en quiebra, menos
empleo y recaudacion, la ejecucién de garantias publicas de préstamos empresariales, etc.

En ese caso, la reaccién de las agencias de rating y de los mercados financieros estaria mas en linea con su
comportamiento histérico, lo que implicaria mayores primas de riesgo y menores calificaciones, en un circulo vicioso
gue dificultaria ain més la recuperacion.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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