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La mediana empresa en España mejora 
su salud y regresa a valores previos a la 
pandemia, según Grant Thornton 

 
La mediana empresa española repunta exponencialmente y alcanza niveles prepandemia - Grant Thronton 
 
MADRID, 20 (EUROPA PRESS) 
 
Las empresas medianas españolas dan por superada la pandemia y mejoran tanto sus 
perspectivas de crecimiento como su percepción de las barreras para hacer negocios, según ha 
informado la consultora Grant Thornton. 
 
Esa mejoría sitúa la salud del 'mid-market' español no solo en cifras anteriores al Covid, sino por 
encima de las medias europea y mundial. Esta es una de las conclusiones del último 'Pulso de 
la Mediana Empresa Española' de Grant Thornton, que mide la salud de las compañías medianas 
de España, de entre 50 y 500 empleados, comparándolas con las de Europa y las del resto del 
mundo a partir de una metodología desarrollada por Oxford Economics. 
 
La firma de servicios profesionales analiza cada seis meses las perspectivas y barreras para el 
crecimiento percibidas por más de 10.000 ejecutivos de 29 países, 400 de ellos en España. Por 
primera vez desde la primera mitad de 2018, la salud de la mediana empresa española se sitúa 
en cifras positivas, pasando de los -11,8 puntos de finales de 2020 a 1,3 puntos (de un baremo 
que va de -50 a 50). 
 
Se trata de una subida exponencial, motivada por la percepción de que existen menos barreras 
para hacer negocios pero, sobre todo, por unas sólidas previsiones de crecimiento. En contraste, 
la salud del 'mid-market' europeo y global se sitúa en 0 puntos: por debajo del indicador español 
por primera vez desde 2017. 
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Para el socio de Consultoría del Sector Público y portavoz económico de Grant Thornton, Carlos 
González Luis, la primera mitad del año ha estado marcada en España por el rápido avance de 
la campaña de vacunación y por la aprobación en Bruselas del Plan español de Recuperación y 
Resiliencia, que destinará hasta 140.000 millones de euros al país. 
 
"Estos dos hitos explican las buenas perspectivas de las empresas medianas, que confían clara 
y predominantemente en una rápida recuperación de la economía tras la pandemia", ha añadido 
González Luis. 
 
Las perspectivas de crecimiento de los empresarios consultados crecen 29 puntos respecto a 
finales de 2020 y se sitúan en 48, impulsadas sobre todo por un mayor optimismo, pero también 
por la mejoría en la expectativa de mejorar sus ingresos y beneficios y por una mayor disposición 
inversora. Esas perspectivas son ligeramente mejores que las de los empresarios europeos (47,5 
puntos), pero se sitúan por debajo de la media mundial (56,7 puntos). 
 
Por lo que respecta a las barreras al crecimiento, también mejoran y pasan de -52,7 a -45,3 
puntos, en contraste con su empeoramiento a nivel europeo y mundial. Los directivos españoles, 
sin embargo, aumentan su preocupación por los costes energéticos y por la escasez de personal 
cualificado, pero en cambio perciben una menor incertidumbre y creen que ha mejorado el 
acceso a financiación. 
 
https://www.europapress.es/economia/macroeconomia-00338/noticia-mediana-empresa-
espana-mejora-salud-regresa-valores-previos-pandemia-grant-thornton-20210720163122.html  
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Deutsche Bank España amortizará el 0,18% 
del capital en manos de minoritarios 

Archivo - Sede central de Deutsche Bank en Frankfurt am Main (Alemania) - CEDIDA - Archivo 

Pagará una contraprestación de 64,16 euros por cada acción amortizada y la matriz quedará así como 
accionista único 

MADRID, 20 (EUROPA PRESS) 

Deutsche Bank España ha acordado realizar una reducción del 0,18% de su capital social 
mediante la amortización de 32.454 acciones de inversores minoritarios, que equivalen a 194.724 
euros. 

De esta forma, el capital social resultante de la reducción quedará fijado en 109.792.770 euros y 
dividido en 18.298.795 acciones de seis euros de valor nominal. 

Así lo ha comunicado la entidad a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), de 
acuerdo con el artículo 227 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 4/2015. 

El importe total de la reducción se destinará a dotar una reserva voluntaria no disponible en los 
términos establecidos por el artículo 335 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
con lo que los acreedores sociales no tendrán derecho de oposición. 
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La operación, aprobada en la segunda convocatoria de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de este martes, está pendiente de la aprobación de las autoridades supervisoras y 
no se ejecutará hasta contar con dicha autorización. 
 
La entidad ha explicado en un comunicado que la finalidad de esta reducción es "simplificar la 
estructura societaria y, por ende, lograr una mayor eficiencia organizativa, optimización de la 
estructura, mayor agilidad en la toma de decisiones y ahorro de costes". 
 
Asimismo, esta solución permitirá que los accionistas minoritarios puedan hacer líquidas sus 
posiciones "preservando sus intereses patrimoniales". Por cada acción amortizada, los 
accionistas minoritarios tendrán derecho a recibir una contraprestación unitaria de 64,16 euros, 
un valor "notablemente superior" al valor de mercado de la acción. 
 
PRECIO SUPERIOR AL FIJADO POR EL AUDITOR 
 
Esta cifra ha sido acordada por el consejo de administración, que ha tenido en consideración un 
informe de valoración encargado al experto independiente BDO Auditores, si bien se ha fijado en 
una cuantía superior a la determinada en dicho informe para "preservar los intereses 
patrimoniales de los accionistas titulares de las acciones que está previsto amortizar". 
 
Una vez ejecutada la reducción de capital, Deutsche Bank AG pasará a ser el accionista único 
de Deutsche Bank España. 
 
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-deutsche-bank-espana-
amortizara-018-capital-manos-minoritarios-20210720182350.html  
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El juez también le pedía a EY, en el auto en el validó el cambio de régimen del concurso, que 
"aclare los hitos o límites temporales, respecto a la oferta y ofertas que sirvan de soporte al 
proceso de refinanciación y proposición de convenio señalado, y que puedan validarse como 
idóneas con arreglo a los criterios objetivos que se destaquen, concretando, en todo caso, el 
momento de preclusión de ofertas a tales efectos, para su constancia y publicidad procedente a 
través del presente concurso, y seguridad debida de todos los interesados en el mismo". 
 
Los acreedores parecen acotar el plazo dado a ese esquema temporal, lo que les dejaría margen 
de maniobra para actuar una vez conocidos esos datos. 
 
La oferta Terramar 
Esos plazos, de hecho deberían determinar el futuro de la "oferta final" que Abengoa le comunicó 
a la CNMV el 17 de mayo que ha recibido de Terramar Capital. En una información privilegiada 
remitida ese día, nunca de identifica a esa oferta como vinculante, aunque al juez sí se le ha 
comunicado como tal. 
 
Dicha información privilegiada sólo cita la suma global de la oferta de refinanciación, 200 
millones, sin detallarla como había hecho dos meses antes en otra información privilegiada en la 
que anunció que se había solicitado a la Sociedad Estatal de Participaciones (SEPI) una ayuda, 
con cargo al Fondo de Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas y que esa refinanciación 
se basaba en la oferta no vinculante planteada por Terramar. 
 
El velo, por la escasa información, que existe sobre la "oferta final" de Terramar tendrá que 
levantarse en esa comunicación al juez, si es que dicha oferta se mantiene y no se retira. 
 
Una vez detallado esto, los acreedores podrán decidir, dentro de ocho días, si siguen dando más 
plazo o no. En caso negativo, la filial operativa de Abengoa también se vería abocada al concurso 
(o el preconcurso). De consumarse ese paso, ya no podría acceder a la refinanciación SEPI, que 
está vedada a empresas concursadas o preconcursadas. 
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CINCO DÍAS
M A D R I D

Las recuperaciones reco-
nocidas del Fondo de Rees-
tructuración Ordenada Ban-
caria (FROB) por sentencia 
firme ascienden hasta la 
fecha a 20,3 millones de eu-
ros, a lo que hay que sumar 
intereses legales y costas, en 
tanto que el fondo mantenía 
su presencia como perjudi-
cado en 21 procesos a cierre 
de 2020. 

Así lo señala el FROB en 
su Memoria de actividades 

de 2020, donde explica que 
•continúa con su labor de 
persecución y penaliza-
ción de aquellas conductas 
irregulares que fueron de-
tectadas en el seno de las 
distintas entidades de cré-
dito receptoras de ayudas 
públicasŽ. 

El origen de los proce-
dimientos es diverso. De 
los que estaban activos a 
principios del ejercicio, 11 
fueron iniciados por denun-
cia de los administradores 
provisionales que designó 
el FROB en una entidad in-

tervenida, en tanto que siete 
se iniciaron a raíz de los in-
formes forensic que el FROB 
encargó a consultoras inde-
pendientes. •En aquellos ca-
sos en los que se detectaron 
conductas irregulares se pu-
sieron en conocimiento de 
la Fiscalía Especial contra 
la Corrupción y la Crimina-
lidad Organizada para que 
lo investigara e iniciara las 
diligencias oportunasŽ, se-
ñala el FROB en su memoria. 
En total, se han puesto 57 
informes forensic en cono-
cimiento de dicha �scalía.

El FROB recupera 20,3 
millones de sentencias �rmes 

SECCIÓN:

E.G.M.:

O.J.D.:

FRECUENCIA:

ÁREA:

TARIFA:

PÁGINAS:

PAÍS:

EMPRESAS

41000

16623

Lunes a sábados

132 CM² - 11%

1782 €

7

España

21 Julio, 2021
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CINCO DÍAS
M A D R I D

El Banco de España señala 
que la rentabilidad anuali-
zada de los recursos pro-
pios (ROE) del total de enti-
dades de crédito españolas 
se situó en máximos histó-
ricos en el primer trimestre 
del año, concretamente en 
el 14,66%, debido a la fusión 
entre CaixaBank y Bankia.     
Así lo detalla el Banco de 
España en sus Estadísticas 
Supervisoras publicadas 
ayer cuya serie histórica 
arranca en el ejercicio 2015. 

El organismo supervisor 
explica que este valor •tan 
elevadoŽ de la rentabilidad 
se debe al •reconocimien-
to del fondo de comercio a 
raíz del proceso de fusión 
de un grupo signi�cativoŽ, 
indicando de este modo el 
efecto de la fusión entre 
CaixaBank y Bankia, com-
pletado a �nales de marzo, 
según recogen las estadís-
ticas correspondientes al 
primer trimestre de 2021. 

Si se excluye del agre-
gado dicho grupo, •y, por 
tanto, este ajuste extraor-
dinario positivoŽ, la ren-
tabilidad se situaría en el 
8,25%, nivel similar a las 
rentabilidades previas al 
año 2020. •En cualquier 
caso, por debajo del cos-
te de capitales estimado 
habitualmenteŽ, subraya 
el Banco de España. 

Desde 2015 el ROE me-
dio más alto registrado 
por el sector fue en el año 
2018, con un 9,53%, y el peor 
registro lo sufrió durante 
el segundo trimestre del 
2020 coincidiendo con el 
Covid, cuando se hundió 
al -7,46% por las millona-
rias pérdidas encajadas al 
realizar abultadas provisio-
nes. Desde ese mínimos, el 
ratio suavizó su desplome 
al -2,51% y -3,15% en el ter-
cer y cuarto trimestre del 
pasado año, para rebotar 
ahora un 14,66% con la fu-
sión de CaixaBank y Bankia 
o más del 8% sin su efecto 
contable.        

La mejora se explica 
cuando el resultado neto 
ascendió a 9.274 millones 
de euros durante el primer 
trimestre del año, mientras 
que la partida de deterio-
ros y provisiones restó 

5.705 millones de euros. 
De la cuantía total, 8.732 
millones corresponden a 
beneficios de las entidades 
significativas, 542 millones 
a otras entidades y 276 mi-
llones a otras menos signi-
ficativas y el ICO. 

Junto a la mejora de 
la rentabilidad, el sector 
elevó su ratio de cobertu-
ra de liquidez y bajó el de 
apalancamiento, mantuvo 
el capital y vio empeorar 
por vez primera el ratio de 
préstamos dudosos. El ra-
tio de préstamos dudosos 
del total de entidades de 
crédito aumentó por pri-
mera vez desde que en el 
tercer trimestre de 2015 co-
menzó a publicarse esta in-
formación, situándose en el 
2,99% en el primer trimes-
tre, por encima del 2,83% 
de diciembre pasado. Su 
avance es debido a la entra-
da en vigor en enero  de las 
directrices de la Autoridad 
Bancaria Europea sobre la 
aplicación de default . 

La rentabilidad de la 
banca se dispara al 
subir al 14,66% con la 
fusión de CaixaBank

Sin esta operación el ROE medio sube  
al 8,25% en marzo, según datos del BdE

Edi�cio sede del Banco de 
España en Madrid.  PABLO 

MONGE

La morosidad 
repuntó 
ligeramente por 
vez primera desde 
el 2015

El ratio mejora 
frente a -7,46%  
de junio del 2020

SECCIÓN:

E.G.M.:

O.J.D.:

FRECUENCIA:

ÁREA:

TARIFA:

PÁGINAS:

PAÍS:

EMPRESAS

41000

16623

Lunes a sábados

288 CM² - 24%

3240 €

6

España

21 Julio, 2021
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La banca anticipa 
mayores trabas 
para dar créditos  
a las empresas
„P7

SECCIÓN:

E.G.M.:

O.J.D.:

FRECUENCIA:

ÁREA:

TARIFA:

PÁGINAS:

PAÍS:

PORTADA

41000

16623

Lunes a sábados

612 CM² - 51%

8262 €

1,7

España

21 Julio, 2021
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Á. G.
M A D R I D

Los bancos de la eurozona 
mantuvieron estables las 
condiciones que aplican a 
los créditos a empresas y 
hogares durante el segun-
do trimestre de 2021, tras 
el aumento de las trabas 
registrado en 2020 y en el 
arranque de 2021. Pese a 
ello, algo que puede consi-
derarse en cierta forma un 
signo positivo, la tendencia 
para los próximos meses 
no refleja lo mismo. Las 
entidades, de hecho, anti-
cipan un ligero endureci-
miento de sus condiciones 
en la financiación para las 
empresas en el tercer tri-
mestre, según la encuesta 
sobre préstamos bancarios 
del Banco Central Europeo. 

De acuerdo con los re-
sultados de la consulta de-
sarrollada por el BCE entre 
el 14 y el 29 de junio entre 
un total de 142 bancos de 
la eurozona, las entidades 
informaron de que man-
tuvieron prácticamente 
sin cambios sus criterios 
crediticios durante el se-
gundo trimestre de 2021, 
después del significativo 
endurecimiento neto apli-
cado en 2020 y el aumento 
moderado de las trabas en 
el primer trimestre de 2021. 

Este cambio de tenden-
cia •refleja la mejora ge-
neral de la economía de la 
zona del euro en la medida 
en que se han levantado las 
medidas de confinamientoŽ 
y se mantiene el apoyo mo-
netario y económico, según
el BCE. Además, los bancos 
perciben un riesgo menor 
de impagos, razón por la 
que han mantenido las con-
diciones de los préstamos.         

Un 1% de los bancos en-
cuestados dijo que ha rela-
jado las condiciones de los 
créditos a las empresas en 
el segundo trimestre (un 7% 
las endureció en el primer 
trimestre) y otro 1% dijo 
que ha relajado las condi-
ciones de los préstamos a 
los hogares para la com-
pra de una vivienda (un 
2% las relajó en el primer 
trimestre).  En cuanto a los 
préstamos al consumo, las 
condiciones se han mante-
nido de abril a junio (un 5% 
las endureció en el primer 
trimestre).

Los estándares de cré-
dito a las empresas se han 
relajado en Alemania (3%) 
y se han mantenido en 
España, Francia e Italia. 
Mientras que los corres-
pondientes a  los créditos 
hipotecarios se han rela-
jado en Alemania (7%), se 
han endurecido en Francia 

(5%) y se han mantenido en 
España e Italia. Las condi-
ciones de los préstamos 
de consumo se han relaja-
do en Alemania (17%) y se 
han mantenido en España, 
Francia e Italia.

Pero ahora los bancos 
esperan endurecer un 
poco las condiciones para 
los créditos a empresas y 
mantener las de los hoga-
res de julio a septiembre.         

Los estándares de cré-
dito son las guías internas 
de los bancos o los criterios 

para aprobar préstamos.   
Desde el punto de vista de 
la demanda de crédito, los 
bancos informaron de un 
aumento de las solicitudes 
de préstamos por parte de 
empresas y hogares en el 
segundo trimestre de 2021. 

El bajo nivel general 
de tipos de interés, res-
paldado por medidas de 
política monetaria, siguió 
contribuyendo a aumentar 
la demanda de préstamos 
por parte de empresas y 
hogares. •Además, las ne-

cesidades de financiación 
de la inversión fija tuvieron 
un impacto positivo en la 
demanda de préstamos 
por parte de las empresas 
por primera vez desde el 
tercer trimestre de 2019, 
lo que refleja la mejora de 
las perspectivas económi-
casŽ, destaca el BCE. Para el 
tercer trimestre, los bancos 
esperan un nuevo aumen-
to neto en la demanda de 
préstamos tanto por par-
te de empresas como de 
hogares.

Encuesta del BCE 
La banca anticipa mayores 
trabas para la concesión 
de créditos a empresas 

Desde �nales de 
2020 el sector ha 
mantenido sus 
estándares en  
los préstamos

Las entidades han 
detectado un alza 
en la demanda

Vista del edi�cio sede del Banco Central Europeo en Fráncfort. GETTY IMAGES

Sube el precio  
de las hipotecas 
en España

� Tipos de interés. 
En España el tipo medio 
al que las entidades 
españolas concedieron 
créditos para hipotecas 
en junio fue del 1,527%, 
frente al 1,507% de 
mayo. En el sexto mes 
de 2020 se situaba en 
el 1,744%. Así, el tipo 
medio de los préstamos 
hipotecarios a más de 
tres años para adquisi-
ción de vivienda libre 
concedidos por las 
entidades en España ha 
subido tras dos meses 
de caída, hasta colocar-
se en el 1,527%. De este 
modo, el tipo medio se 
mantiene por debajo 
del 2%, un nivel sobre el 
que llegó a mantenerse 
durante ocho meses, 
según los datos del Ban-
co de España recogidos 
por la Asociación Hipo-
tecaria Española (AHE). 
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E
l 4 de septiembre de 2019, 
la entonces candidata a 
presidir el BCE, Christine 
Lagarde, comparecía ante 
el Comité de Asuntos Eco-
nómicos y Monetarios del 
Parlamento Europeo en 
busca del respaldo de la 

Cámara para acceder a tal posición. En aquel 
intercambio de puntos de vista, pregunté 
directamente a la candidata si contemplaba 
abordar una revisión del marco estratégico 
de la política monetaria, habida cuenta de 
los notables cambios producidos desde la 
última actualización realizada en 2003, las 
incertidumbres sobre la asimetría del obje-
tivo �jado hasta ahora, y las actualizaciones 
que otros bancos centrales habían iniciado 
por aquel entonces. Lagarde rehuyó una res-
puesta concreta, quizá temía la reacción de 
otros diputados ante el inicio de ese debate, 
pero tras su rati�cación y su toma de pose-
sión, �nalmente en enero de 2020 anunció 
la apertura de esa deliberación que debería 
haber concluido a �nales de ese ejercicio, 
aunque el impacto del Covid-19 lo ha alar-
gado hasta la semana pasada.

En primer lugar, el BCE ha rede�nido la 
materialización de su objetivo primario, la 
estabilidad de precios �jada en los tratados 
europeos, pasando del •cerca, pero por de-
bajo del 2%Ž al •2% a medio plazoŽ.  De este 
modo, la simetría del objetivo queda perfec-
tamente clari�cada. En la nota emitida por 
el BCE se percibe un esfuerzo por evidenciar 
los problemas derivados de la existencia de 
un límite inferior a los tipos de interés, al no 
poder reducirse sustancialmente por debajo 
de cero, a riesgo de generar otros problemas 
de inestabilidad �nanciera, en un entorno de 
decrecientes tipos de interés de equilibrio. 
Además, se insiste también en darle la mis-
ma relevancia a posibles desviaciones por 
debajo que por encima del 2%. Así pues, el 
sesgo a la baja de la de�nición previa, •por 
debajo del 2%Ž, pasa a la historia. Durante 
su mandato al frente del BCE, Mario Draghi, 
había declarado en varias ocasiones que él 
ya interpretaba el objetivo previo de manera 
simétrica, pero ciertamente no lo era.

En todo caso, el BCE ha evitado clari�-
car qué implicaciones tiene la referencia al 
•medio plazoŽ como marco temporal para 
situarse en el 2%. La Fed establecía hace 
unos meses su nuevo objetivo de in�ación: 
•Un promedio del 2% a lo largo del tiempoŽ, 
una de�nición algo más nítida que la refe-
rencia del BCE. Si la Fed busca ahora una 
•in�ación mediaŽ del 2%, el BCE la �ja en 
un 2% •a medio plazoŽ. Podría parecer un 
debate lingüístico, pero la ausencia de una 
referencia estadística (media, moda, media-
na, ...) en la de�nición del BCE indica que la 
institución europea puede tener menor to-
lerancia a cualquier desviación. Parece que 
el BCE tuviera en mente una distribución 
de la in�ación más concentrada en torno al 
2%, mientas que la Fed podría tolerar otro 

El plan de acción 
sobre el clima es 
muy oportuno, 
aunque su impacto 
en términos de 
neutralidad es aún 
difuso

A Fondo

El BCE da un paso en la nueva 
dirección y abre nuevos debates
Aclara, aunque no del todo, el objetivo de in�ación, y la inclusión de la 
vivienda en el IPC podría reducir el margen de maniobra ganado con ello

Christine Lagarde, presidenta del BCE. GETTY IMAGES

tipo de distribuciones, siempre y cuando la 
media, a lo largo del tiempo, sea sitúe en 2. 
No es un detalle menor y mantiene cierta 
nebulosa sobre la desviación típica, entre 
otras incertidumbres, de la distribución de 
la in�ación observada. 

En segundo lugar, el BCE ha anunciado 
también una revisión del índice de precios 
de consumo para incorporar •los costes re-
lacionados con la vivienda ocupada por sus 
propietariosŽ, aunque esta reforma queda 
pendiente del desarrollo de un programa 
multianual. El debate sobre la incorporación 
del precio de la vivienda no es nuevo, y hasta 

ahora el consenso apuntaba a abordar estos 
retos desde la regulación sectorial, política 
�scal y, en el ámbito �nanciero, desde la su-
pervisión macroprudencial.  Incorporar esos 
precios al índice de seguimiento de la polí-
tica monetaria ofrece, sin embargo, varias 
aristas. A corto plazo, si esa incorporación 
se realizara, ya supondría elevar un escalón 
los índices de precios y, al menos de manera 
temporal, situar la in�ación por encima del 
2%. De este modo, esta inclusión en el comu-
nicado no es neutral, y sin explayarnos en 
la idoneidad o no de esa reforma del índice, 
supondría un paso atrás en el espacio de 
maniobra ganado con la nueva de�nición 
del objetivo de in�ación. En todo caso, esta 
revisión del índice se plantea a medio pla-
zo, así que habrá que estar vigilantes para 
evitar retrocesos, habida cuenta de que la 
eurozona necesitará un largo plazo para ir 
amortizando la deuda emitida en el último 
año y medio, para lo cual la ligera tolerancia 
a in�aciones suavemente por encima del 2% 
resulta esencial. 

En tercer lugar, el BCE viene también a 
•regularizarŽ los instrumentos de política 
monetaria hasta ahora denominamos como 
•no convencionalesŽ. La compra de activos, 
las operaciones de re�nanciación a largo 
plazo o el •forward guidance Ž se incorpo-
ran formalmente a la caja de herramientas 
de la institución monetaria y se mantiene 

abierta a nuevos instrumentos en el futuro 
para garantizar el cumplimiento de su man-
dato. Nada de control de la curva de tipos a 
largo plazo, como ha adoptado el Banco de 
Japón o de Australia, de momento, ni, por 
supuesto, referencia alguna al •helicóptero 
monetarioŽ. En todo caso, no cierra la puerta 
a la activación de posibles opciones de este 
tipo en el futuro.   

Por último, la revisión del marco estra-
tégico se acompaña de un plan de acción 
para incorporar los riesgos climáticos a la 
actividad del BCE. Es evidente que el cam-
bio climático está teniendo un efecto ya en 
el presente sobre la in�ación, la productivi-
dad, la estabilidad �nanciera y los tipos de 
interés. Sin embargo, esos riesgos climáticos 
no están perfectamente incorporados a los 
análisis �nancieros, ni públicos ni privados. 
Por ello, el BCE apuesta por la revisión de 
sus modelos macroeconómicos, la mejora 
de las estadísticas, la transparencia en los 
requerimientos de elegibilidad y la calidad 
de los colaterales, entre otros medios para 
acabar de internalizar los riesgos climáticos. 
De alguna manera, toda la actividad legisla-
tiva de la Comisión Europea, que presentó 
esta semana su Fit for 55, así como de los 
Estados miembros, para cumplir con los 
compromisos del Acuerdo de París y lograr 
una reducción del 55% de las emisiones a 
2030 y la neutralidad climática en 2050, van 
a tener un impacto sobre el riesgo crediticio 
que debe incorporarse al sector �nanciero; 
y el BCE tiene un papel central para con-
ducir ese proceso. Demos la bienvenida, 
pues, a este plan de acción, cuyos detalles 
de implementación iremos conociendo en 
los próximos meses y que depende también 
de la regulación comunitaria.

Así las cosas, esta revisión del marco es-
tratégico, que se ha retrasado largos años (si 
bien ahora el BCE se compromete a abordar 
posibles actualizaciones de manera periódi-
ca cada cinco años, tal y como hace el Banco 
de Canadá), se salda con la clari�cación de la 
simetría del objetivo de in�ación y una cierta 
tolerancia a in�aciones superiores al 2%, que 
serán necesarias. Sin embargo, el BCE no ha 
establecido una variable estadística en el 
marco de la referencia temporal de medio 
plazo que permita orientarse sobre cuán 
relevantes podrían ser esas desviaciones. 
Lagarde fue muy explícita en la rueda de 
prensa posterior a la reunión del BCE, cuan-
do rechazó una interpretación en términos 
de •in�ación mediaŽ del nuevo objetivo. Por 
otra parte, la introducción de los costes de 
la vivienda podría reducir el margen de ma-
niobra ganado con la nueva de�nición del 
objetivo, al menos temporalmente, aunque 
ya veremos cómo se concreta. Y el plan de 
acción en referencia al cambio climático 
es muy oportuno, aunque su impacto en 
términos de neutralidad es aún difuso. Por 
todo ello, un pequeño paso en la buena di-
rección y nuevas cuestiones a dilucidar en 
un futuro próximo.

Jonás Fernández Álvarez�Diputado del Parlamento Europeo y portavoz 
del Grupo Socialista en el Comité de Asuntos Económicos y Monetarios
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elEconomista / Agencias MADRID.  

La deuda del conjunto de las admi-
nistraciones públicas vuelve a re-
puntar en mayo y suma 1,4 billones 
de euros, nuevo máximo histórico, 
tras crecer casi un 1% en tasa men-
sual, tras el ligero descenso que re-
gistró en abril, el primero en los úl-
timos seis meses, según los datos 
del Banco de España publicados 
ayer. De esta forma, la deuda públi-
ca vuelve a superar el 125% del PIB, 
si bien desde el Ejecutivo aseguran 
que en los primeros meses del año 
siempre se aceleran las emisiones 
por las mayores amortizaciones en 
abril y que, posteriormente, la cifra 
irá convergiendo hacia el objetivo 
establecido en el Plan de Estabili-
dad, el 119,5% del PIB. 

Respecto al mes de mayo del año 
pasado, la deuda pública se ha in-
crementado en 143.565 millones de 
euros, lo que representa un repun-
te del 11,4%, como consecuencia de 
la crisis del Covid-19, que ha recor-
tado los ingresos y ha elevado los 
gastos para financiar las medidas 
de apoyo aprobadas. 

El nuevo repunte de la deuda en 
mayo se debe exclusivamente al al-

La deuda pública se eleva en mayo a 
1,4 billones de euros, el 125% del PIB
AIReF solicita planes de consolidación que reconduzcan el déficit estructural

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de España. elEconomista
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llones de euros, hasta los 1,393 bi-
llones. El organismo advierte de que 
el elevado nivel de deuda pone en 
situación de •gran vulnerabilidadŽ 
la sostenibilidad de las finanzas pú-
blicasŽ, y añade que estas cifras im-
plican que, cuando se haya supera-
do la crisis, deberán diseñarse pla-
nes de consolidación que generen 
una reducción de la ratio de deuda 
hasta niveles •más prudentesŽ. 

Así, afirma que la expectativa de 
un entorno duradero de bajos tipos 
de interés ofrece un mayor margen 
de maniobra en el diseño de la es-
trategia de consolidación y permi-
te la vuelta al equilibrio presupues-
tario •de una manera gradual y no 
lesiva para el crecimientoŽ. 

Según sus estimaciones, el man-
tenimiento de un déficit estructu-
ral similar al de 2024, esto es, entre 
el 3,5 y 4,5% del PIB, estabilizaría 
la ratio de deuda en niveles entre el 
110 y 130% del PIB. Por ello, la Ai-
ref sostiene que una reducción gra-
dual y sostenida del déficit público 
hacia el equilibrio estructural ge-
neraría una senda de reducción de 
la ratio de deuda, situándola en los 
niveles previos a la pandemia a lo 
largo de la próxima década.

za del endeudamiento del Estado, 
que ha tenido que asumir un esfuer-
zo extra de gasto debido al impac-
to de la crisis del coronavirus, co-
mo consecuencia del establecimien-
to de los sucesivos estados de alar-
ma y los reales decretos aprobados 
para paliar la crisis. Así, la deuda 
del Estado ha crecido en 13.041 mi-
llones respecto al mes de abril y en 
tasa interanual repunta un 8,3%. 

Las CCAA y los ayuntamientos 
mas redujeron su deuda en mayo y 

la Seguridad Social mantuvo su deu-
da estable. En concreto, la deuda 
autonómica cayó un 0,3% mensual, 
pero se ha incrementado un 2,3% 
interanual, hasta los 309.502 millo-
nes de euros en mayo. 

Las corporaciones locales tam-
bién redujeron su deuda en mayo 
un 0,3% sobre abril, hasta los 22.632 
millones de euros, con una caída 
del 7,4% frente al mayo de 2020. 

La Seguridad Social mantuvo es-
table su deuda en 85.354 millones 

de euros, lo que arroja un incremen-
to del 42,2% respecto a mayo del 
año pasado, debido a los préstamos 
concedidos por el Estado para fi-
nanciar su déficit presupuestario. 

Década para el pre-Covid 
Por su parte, la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal 
(AIReF) indicó también ayer que  
durante el primer trimestre la deu-
da pública ha seguido creciendo 
con intensidad, sumando 47.293 mi-

El Gobierno señala 
el efecto calendario 
y dice que la deuda 
cerrará el año  
en el 119,5% del PIB
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