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Resumen ejecutivo

La recuperacion continta a nivel global, pero
pierde fuelle, las asimetrias se intensifican y los
riesgos a la baja se materializan. Las
perspectivas para las economias avanzadas
empeoran, excepto para la eurozona. La
revision a la baja mas significativa se registra
en los EEUU., debido, en parte, a la
reevaluacion del impulso fiscal para este ano y
al impacto de las disrupciones en las cadenas
de produccion globales v el transporte, lo que
acelera la inflacion y deprime el consumo.

La Comision Europea prevé que la actividad
crezca en la eurozona al 5%, 4,3% v 2,4% en,
respectivamente, 2021, 2022 y 2023. Estas
cifras representan una revision al alza en 2021,
debida a la contribucion del sector exterior y por
la revision al alza del consumo privado.
Mientras que se intensifica la convergencia
entre las tres grandes economias del area
(Alemania, Francia e Italia), Espana se
descuelga de la media de la Eurozona.

En el tercer trimestre, la economia espanola
crecio un 2% trimestral, tasa similar al promedio
europeo. No obstante, la intensa revision a la
baja del segundo trimestre ha ampliado la
distancia con los socios europeos. El turismo
explicaba casi el 12% del PIB y este pasado
verano ha sido un 50% inferior al de 2019.
Ademas, el sector de la construccion sigue un
15% por debajo de sus niveles de actividad pre-
pandemia, lo que se explica por retrasos en la
aprobacion y ejecucion de los fondos europeos
y una caida de la licitacion y ejecucion de obra
en los ayuntamientos, mientras que las ventas
de viviendas el pasado trimestre crecieron con
fuerza, recuperando niveles no vistos desde
2007.

Los indicadores adelantados del cuarto
trimestre anticipan que la recuperacion
mantiene su dinamismo y esperamos un
crecimiento trimestral proximo al 1,6%. Para el
conjunto de 2021, esperamos un crecimiento
del PIB del 45% muy condicionado a las
posibles revisiones del INE. Para 2022, nuestra

prevision es del 4,9%. El empleo crecera en
2022, pero menos que el PIB, y la tasa de paro
podria alcanzar el 14,9% en el promedio de
2021 y 14,1% en 2022. La situacion fiscal
evoluciona favorablemente dentro de Ia
gravedad. El BCE financio todo el déficit pablico.
Nuestra prevision de deuda publica para 2021
es del 119,8% del PIB y del 118,4% para 2022.

La inflacion se acelera en las principales
economias mundiales, pero los distintos
organismos internacionales no la consideran
un fenémeno permanente, v prevén que los
salarios reales crezcan por debajo de la
productividad.

La politica fiscal ha jugado un papel clave en la
respuesta a la crisis. A nivel global, incluyendo
la eurozona, se han puesto en marcha paquetes
fiscales de emergencia vy recuperacion,
mientras los estabilizadores automaticos
operaban a pleno rendimiento. Aunque
comparativamente prudente, el impulso fiscal
en Espana incluye medidas de caracter
permanente, que mantendran el déficit
estructural alrededor del 4% del PIB hasta
2023.

Los niveles de deuda en Francia, Italia v
Espana superan el 120% del PIB. Sin embargo,
en el grupo de los llamados frugales, los niveles
de deuda quedaran por debajo del valor de
referencia del 60% del PIB, o proximos a él, y
cayendo. La desactivacion de la clausula de
escape vy la imposicion rigurosa de los
preceptos del Pacto impondria un ajuste en la
eurozona que pondria en peligro la
recuperacion.

El debate de la reforma del Pacto va a ser
dificil, no solo por las posiciones divergentes
entre frugales vy prodigos, sino por la
complejidad técnica y politica de las cuestiones
que se plantean. Estas incluyen la constitucion
de una capacidad fiscal central, las reglas de
deuda v sostenibilidad, introduccion de reglas
de oro de la inversion, o el tipo de reglas de
gasto mas idoneo, sin olvidar la compleja



gobernanza del Pacto.
Desde el punto de vista de los riesgos para el

sistema financiero, los mensajes a destacar son
los siguientes:

® |a correccion del valor de los activos
financieros ante la incertidumbre sobre la
persistencia de la inflacion y su impacto en
la evolucion de los tipos de interés, y la
ralentizacion del ritmo de recuperacion
econdmica (y su impacto en la morosidad),
son claros riesgos para la estabilidad
financiera.

e Ante estos riesgos, el sector bancario es
vulnerable a la “salud” financiera de
segmentos especificos de empresas vy
familias (los mas endeudados y afectados
por la COVID-19), al aumento del
endeudamiento publico (por su exposicion
al riesgo soberano de forma directa e
indirecta, por una mayor morosidad en caso
de que aumente el coste de la financiacion
para el sector privado), y por su baja
rentabilidad en un contexto de persistencia
de bajos tipos de interés que deprime el
margen de intereses (se sitGa en un minimo
del 0,83% de los ATM en junio de 2021).

e Tras las pérdidas de 2020, que se explican
por el intenso saneamiento realizado
adelantando  las  posibles  pérdidas
asociadas al impacto de la COVID-19, y por
elementos  extraordinarios (como la
correccion de valor del fondo de comercio
de los principales bancos), en el primer
semestre de 2021 ha aumentado Ila
rentabilidad, sobre todo por las menores
exigencias de provisiones.

e Aunque la tasa de morosidad no ha

aumentado por las medidas de apoyo
implementadas (como los ERTE v
moratorias), hay indicios de deterioro de.la
calidad de los activos bancarios, en forma
de aumento de los que estan en vigilancia
especial y de la tasa de refinanciacion-
reestructuracion. Si la  recuperacion
econdmica cogiera fuerza, no tiene por qué
traducirse  necesariamente en mas
morosidad. No obstante, en el caso de los
préstamos avalados por el ICO, cuyo
destino fue a empresas en dificultades por
la COVID-19, una vez terminen las
moratorias, puede deteriorarse la calidad
de esos préstamos, generando pérdidas
acotadas para la banca por el aval pablico.
La buena noticia es la elevada capacidad de
resistencia de la banca espanola a un
escenario adverso, como demuestra el
hecho de que en el test de estrés que ha
realizado el Banco de Espana, en los tres
grupos de entidades analizadas, el
coeficiente de solvencia de mayor calidad
(CET1) siempre se mantiene por encima del
S%.

En el negocio doméstico en Espana,
acompanando a la recuperacion economica,
se ha recuperado la rentabilidad en el
primer semestre de 2021, pasando la
rentabilidad de los recursos propios (ROE)
del -6,7% en el primer semestre de 2020 al
+7,3% en el primero de 2021, siendo mayor
la rentabilidad a nivel consolidado
incluyendo el negocio de las filiales en el
exterior (11,9%).

Previsiones economicas
2022

Observatorio de la Realidad Financiera
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& A
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1. Perspectivas para la economia global

La recuperacion continda a nivel global,
aunqgue parece que pierde fuelle y las asi-
metrias se intensifican. Los riesgos a la
baja se materializan, en especial los liga-
dos a la infeccion con nuevos brotes, que
han vuelto a Europa desde Asia, mientras
qgue las disrupciones en las cadenas de
produccion persisten y las presiones so-
bre los precios de la energia y el transpor-
te siguen elevadas, lo que acelera la infla-
cion. Ademas, las tensiones geopoliticas
parecen agudizarse, afectando especial-
mente a la eurozona, a las que se anaden
una probabilidad no despreciable de in-
cumplimiento del acuerdo comercial con
el Reino Unido, lo que podria afectar los
flujos comerciales bilaterales con la Union
Europea.

El Fondo Monetario Internacional, en
su informe de octubre (IFM, 2021b), ha lle-
vado a cabo una correccion marginal a la
baja, comparado con el informe de abril
(IMF, 2021a), del crecimiento global este
ano, que ahora cifra en el 59%, para des-
acelerar al 4,9% en 2022 (Grafico 1). El con-
junto de las economias avanzadas podria
crecer al 52% en 2021, frente al 6,7% de las
economias emergentes. Se espera que el
PIB de EE.UU.
aumente un
6%, compara-
do con un 5%
en la eurozo-
Nna, 2,4% en Ja-
pon y 6,8% en
el Reino Uni-
do. En China
el crecimiento
de la actividad
podria llegar al
8%.

La revision
a la baja de
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Grafico 1. Crisis y recuperacion global (PIB en 2019=100)
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cativa se registra en los EE.UU., debido, en
parte, a la reevaluacion del impulso fiscal
para este ano, que se traslada a 2022, asi
COMO POor un impacto Mmas elevado y per-
sistente de las disrupciones en las cade-
nas de produccion globales y el transpor-
te, lo que acelera la inflacion y deprime la
renta disponible real y el consumo. Excep-
tuando Japon, el Reino Unido y, en me-
nor medida, la eurozona, todas las areas
economicas representadas en el grafico 7,
junto con el comercio global, recuperaran
los niveles de actividad pre-COVID antes
de finales de este ano. En el caso de las
economias emergentes y en desarrollo, la
conclusion cambia radicalmente si se ex-
cluye China. El nivel de actividad en este
grupo en 2024 seguira siendo inferior al
de 2019. Interesante destacar que, aunque
las diferencias entre paises son notables,
el conjunto de las economias latinoameri-
canas y del Caribe (LAT), podria recupera-
ra el nivel pre-COVID ya en 2022.

Hace tan solo unos dias, la Comision
Europea publico sus previsiones de otono
(Comision Europea, 2021b), gue confirman
la desaceleracion del crecimiento de los
EE.UU. desde la primavera, mientras que
las perspectivas econdmicas parecen me-
jorar tanto para la Union Europea como
para la euro-
zona. Los ser-
vicios de la Co-
mision rebajan
el crecimien-
to estadouni-
dense en 20217,
hasta el 5,8%,
medio punto
por debajo de
Su prevision de
primavera (Eu-
ropean Com-
mission, 2021a),
aungue, como

2021 2022
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s | P
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las previsiones
globales se ex-
plica por un
empeoramiento de las perspectivas para
las economias avanzadas en 2021, excepto
para la eurozona, que se compensa por re-
visiones al alza para el crecimiento al ano
gue viene. La revision a la baja mas signifi-

CHN

Fuente: IMF WEQO Octubre 2021y cdlculos propios

LAT
es el caso del

Fondo, revisa
al alza el cre-
cimiento para 2022, con lo que la eva-
luacion de las perspectivas economicas
gueda casi inalterada para el horizonte
2021-2022. Como cada otono, la Comision
Europea ha anadido un ano a su horizon-



te de prevision, proyectando la vuelta a ta-
sas de crecimiento mas consistentes con
el crecimiento potencial de cada econo-
mia para 2023. De hecho, anticipa que la
brecha de produccion (output gap) de los
EE.UU. se tornara positiva ya en 2022y que
se cerrara en 2023 para el Reino Unido.
Para la Union Europea en su conjunto,
se preve que la actividad crezca al 5% en
2021, para desacelerar progresivamente
al 4,3% en 2022 y al 2,5% en 2023. Esto re-
presenta una revision al alza de 0,8 pun-
tos para este
ano con res-
pecto a las
previsiones
de primavera.
La brecha de 105
produccion 100
se cerraria
practicamen-
te al ano que 90
viene,y se tor-
naria signifi-
cativamente 80
positiva al fi- 75
nal del perio- SFFES SIS
do de predic-
cion, en 2023.
Algo simi-
lar se con-
cluye para la
eurozona en su conjunto, con una senda
anticipada de crecimiento del 5, 4,3y 2.4%
en, respectivamente, 2021, 2022 y 2023. La
revision al alza esde 0,7 puntos porcentua-
les para este ano, que se explica por una
mejora notable de la contribucion del sec-
tor exterior y por la.revision al alza del con-
sSuMo privado, mientras que se preve que
la inversion crezca justo por encima del
5%, comparado con el 6,7% que se antici-
paba en primavera. Con todo, la inversion
contribuira al crecimiento de la eurozona
con un 11 puntos porcentuales -la quinta
parte del crecimiento-, comparable a la
contribucion del sector exterior. El consu-
mo privado contribuiria con un 30% al cre-
cimiento. La brecha de produccion se cie-
rra en 2022 y alcanzaria 0,7 puntos al ano
siguiente, cuando, aunque desaceleran-
do, el crecimiento del PIB todavia seguiria
por encima del potencial. En paralelo, las
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Grafico 2. PIB trimestral en la Eurozona 2021T4-2023T4
(2019T4=100)

Fuente: Comisién Europea y calculos propios

tasas de crecimiento del empleo vuelven
a los ritmos observados en el periodo pre-
crisis, proximas al 1% anual en el periodo
2021-2023. La tasa de paro se reduce len-
ta pero paulatinamente desde el 79% en
2021 para situarse en el 7,3% en 2023, por
debajo del nivel pre-COVID (7,9%).

Con respecto a las cuatro grandes eco-
nomiasdelaeurozona, Espanay,en menor
medida, Alemania registran revisiones a la
baja en la proyeccion de crecimiento para
este ano de 1,3y 0,7 puntos porcentuales,
respectiva-
mente. Este
menor creci-
miento que-
da mas que
compensado
por las fuer-
tes revisiones
al alza de 18
y 2 puntos
en Francia e
Italia, respec-
tivamente.
Asi,  Alema-

T T S VR S Nnia creceria al
o O O 07 07 00 O
AT 0 «
2, 7% este ano,
ES FR e T acelerando al

46% el ano
que viene.
Las tasas pro-
yectadas para Francia e Italia en 2021 son
del 6,5% y 6,2% respectivamente, mientras
gue se espera que la actividad en Espana
progrese por debajo de la media de la eu-
rozona al 4,6%.

A la hora de interpretar estas proyeccio-
nes, hay que tener en cuenta que la fecha
de corte de las previsiones de la Comision,
el 25 de octubre, es anterior a la fecha de
publicacion de los resultados del tercer
trimestre. El grafico 2 presenta los perfiles
del PIB trimestral entre el cuarto trimestre
de 2019y el cuarto trimestre de 2023. Estos
perfiles coinciden con los de la Comision,
excepto porque el 2021-T3 se ha sustituido
por los datos publicados por Eurostat el
29 de octubre. Por ejemplo, para el tercer
trimestre de este ano, la Comision asume
una tasa trimestral del 2,5%, mientras que
el dato del INE es del 2%.

Las ultimas previsiones de la Comision



intensifican la convergencia entre las tres
grandes economias del area, pero los da-
tos decepcionantes de los dos ultimos
trimestres en Espana hacen que nuestra
economia se descuelgue de la media de
la eurozona. Los niveles de actividad ob-
servados en el Ultimo trimestre de 2019 se
recuperan, o bienen el dltimo trimestre de
este ano (eurozona y Francia), o en el pri-
mero del ano que viene (Alemania e Italia).
Sin embargo, en el caso de Espana, habra
gue esperar hasta principios del 2023 para
observar los niveles de PIB pre-COVID. Se-
gun la Comision Europea, nuestro pais,
junto con Grecia, bate el récord del paro
en la eurozona, con tasas que doblan las
proyectadas para el area en su conjunto
sobre el periodo de prediccion.

La inflacion se acelera en las principales
economias mundiales. Después de publi-
car una tasa trimestral de inflacion para el
segundo trimestre de este ano del 4,8%,
1.8% y 21% en, respectivamente, EE.UU.,,
la eurozona y el Reino Unido, la Comision
Europea prevé una aceleracion progresi-
va hasta el primer trimestre del ano que
viene al 5%, 3% y 3,9%, respectivamente.
Las proyecciones de la Comision, asi como
las del Fondo, apuntan a un retorno del
incremento de los precios cercano al 2%,
o incluso menor, ya en la segunda parte
del ano que viene, como es el caso de la
eurozona, cuya tasa de inflacion quedaria
por debajo del 1,5% vy, por tanto, por debajo
del objetivo de inflacion del 2% del BCE.
Mientras que no hay signos de inflacion
en el caso de Japon, que registra una de-
flacion moderada este ano, los precios es-
tan creciendo en Espana por encima de
la eurozona, que podria terminar este ano
con una tasa trimestral por encima del 5%.
A medio plazo, en 2023, se espera que las
tasas de inflacion en Espana caigan por
debajo de las de la eurozona.

Parece, por tanto, que los organismos
internacionales noven la inflacion nicomo
un fendmeno generalizado, ni como un
fendmeno permanente. Ni tampoco los
principales bancos centrales, a juzgar por
las reiteradas declaraciones de sus respon-
sables. El aumento de los precios parece
estar relacionado con las disrupciones de
las cadenas de produccion y suministro

gue impiden que la oferta crezca al ritmo
de una demanda que se recupera fuerte-
mente. Tanto la recuperacion en si Mmis-
ma como la sustitucion de combustibles
mas contaminantes, como el carbon, por
otros menos contaminantes, como el gas,
presionan al alza los precios de la energia,
gue se estan trasladando al consumidor
final. A estas presiones se suma el aumen-
to de'los derechos de emision vinculado a
objetivos de emisiones mas exigentes. Sin
embargo, se preve gue la oferta, incluyen-
do la de energia, se vaya adaptando a la
demanda progresivamente y la situacion
se estabilice hacia mediados del ano que
viene.

Esta vuelta a la normalidad en la evolu-
cion de los precios se basa enuna hipote-
sisconcreta sobre los salarios. Las perspec-
tivas de los organismos internacionales
prevén que los salarios reales crezcan por
debajo de la productividad. Por ejemplo,
en el caso de EE.UU, la Comision preve
para 2022 un crecimiento de los salarios
reales del 12%, mientras que proyecta la
productividad al 1,4%. En el caso de la eu-
rozona las cifras son del 0,8% y del 2,7%,
respectivamente. Mientras que para Es-
pana se preveé que los salarios reales crez-
can al 0,9% en 2022 y la productividad lo
haga al 2,7%. En otros términos, estos or-
ganismos internacionales asumen que la
sorpresa inflacionista de este ano no se
traslada a los salarios o lo hace de manera
moderada.

Aunque de forma mas velada, las pers-
pectivas de inflacion de los organismos
internacionales indican que el gasto del
exceso de ahorro acumulado el ano pasa-
do se lleva a cabo de forma muy gradual a
lo largo del periodo de prevision. De Cas-
tro et al. (2021) argumentan que una des-
acumulacion significativa del ahorro invo-
luntario de 2020 a lo largo del periodo de
prediccion requeriria una caida temporal
de la tasa de ahorro por debajo de los ni-
veles pre-COVID en 2021-2023. Sin embar-
go, segun las previsiones de otono de la
Comision Europea, después de aumentar
del 12,9% de la renta disponible en 2019 al
19,7% en 2020, el ahorro de los hogares de
la eurozona caeria al 18,1%,14,5% vy 13, 7% en,
respectivamente, 2021, 2022 y 2023, aun



por encima del nivel anterior a la pande-
mia. En los EE.UU. el ahorro de las familias
aumentodel13,1% en 2019 al 23,2% en 2020,
para decrecer

paulatinamen-

te al 17,6% este

ano hasta el

13,5% en 2023, 0
también  por
debajo del ni-
vel pre-COVID. 4
No parece, por
tanto, que la
recuperacion 8
se basase en
la demanda
embalsada.
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Teniendo en us EA
cuenta la evo-
lucion de las

tasas de aho-
rro totales (véa-
se IFM, 2021b),
es decir, inclu-
yendo el ahorro
publico, que re-
gistran una va-
riacion margi-
nal, parece que
el exceso de
ahorro privado
estaria  finan-
ciando el des-
ahorro publico.
Por tanto, el
argumento de
Summers (véa-
se Wolf y=Summers, 2021) y otros llaman-
do la atencion sobre los posibles efectos
inflacionistas de los impulsos fiscales en
2021, a los que suman el exceso de ahorro
privado, habria que tomarlo.con precau-
cion.

La politica fiscal ha jugado un papel cla-
ve en la respuesta a la crisis. A nivel global
se han puesto en marcha paguetes fisca-
les de emergencia y recuperacion, mien-
tras los estabilizadores automaticos ope-
raban a pleno rendimiento. Sin olvidar las
actuaciones extraordinarias de los bancos
centrales, puede decirse que la politica
fiscal ha mitigado, en gran parte, los efec-
tos de la crisis. A su vez, estos iImpulsos
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Grafico 3. El impulso global discrecional 2019-2022
(% del PIB potencial)
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Fuente: IMF (2021b) -Fiscal Monitor, October 2021

Grafico 4. Balances estructurales en la Eurozona, 2019-2023
(% del PIB potencial)
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Fuente: European Commission (2021b)

2021

fiscales se han traducido en aumentos
sustanciales de los déficits y deuda pu-
blicos. Comparado con 2019, el déficit de
2020 aumento en
9,1 puntos de PIB en
EE.UU., 6,6 puntos
en la eurozona, 10,2
en el Reino Unido,
72 en Japon y 4,8
puntos en China.
Como consecuen-
cia, los aumentos
en la deuda publi-
ca se situaron entre
los 255 puntos en
EE.UU. vy los 14,2 en
la eurozona, com-
N parados con los 9
puntos de PIB en
China. Aunque de
forma mucho me-
Nnos acusada, segun
el FMI, los niveles de
deuda seguiran au-
mentando sobre el
periodo de predic-
cion. A lo largo de
la presente crisis, la
deuda publica en
Estados Unidos, Ja-
pony el Reino Unido
habra aumentado
en mas de 20 pun-
tos del PIB (16 pun-
tos en la eurozona).

Como muestra el
grafico 3, una gran
parte del impulso fiscal tiene un caracter
discrecional. El impulso fiscal discrecional
esta siendo mucho menor en la eurozona
gue en el resto de las economias avanza-
das, lo que se explica por una potencia de
los estabilizadores mucho mayor a este
lado del Atlantico.

En la eurozona, la activacion de la clau-
sula de escape del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento ha permitido el pleno fun-
cionamiento de los estabilizadores auto-
maticos y la implementacion de politicas
fiscales expansivas en todos los Estados
miembros. En términos del PIB nominal,
los déficits presupuestarios superaron en
muchos Estados miembros de la eurozo-
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na el 8%, llegando, en el caso de Espana,
al 1% del PIB. Sin embargo, en los casos
de Alemania y Holanda el déficit nominal
qguedod cerca del 4%, aunque es importan-
te destacar que ambos paises habian re-
gistrado superavits en 2019. En términos
agregados, la eurozona registro un déficit
algo superior al 7% del PIB. Con respecto
al periodo de prediccion, las previsiones
de otono de la Comision Europea todavia
preven déficits elevados este ano, que se
reducen paulatinamente hasta 2023. Con
todo, los déficits quedaran por encima
del 3% del PIB en una mayoria de Estados
miembros, incluyendo Francia, Italia y Es-
pana, mientras que los déficits no serian
excesivos ni en Alemania ni en Holanda, ni
para la media de la eurozona.

La reduccion de los déficits nominales
refleja, en parte, una mejora de caracter
ciclico. Como se muestra en el grafico 4,
los déficits estructurales permanece-
ran elevados en algunos Estados miem-
bros. Aungue los balances estructurales
mejoraran en casi toda la eurozona, a no
ser gque se tomen medidas de ajuste, se-
guiran elevados en paises como Bélgica,
Francia o ltalia, mientras que declinaran
de forma mucho mas acusada en Alema-
nia y Holanda, acercandose al equilibrio
presupuestario. Sin embargo, el caso es-
panol destaca porque, aunque el impulso
fiscal es relativamente bajo este ano, varia
muy poco a lo largo del periodo de predic-
cion En otras palabras, aunque compara-
tivamente prudente, el impulso fiscal en
Espana ha in-
cluido una ma-
yoria de medi- 170
das de caracter 150
permanente,
en principio No
reversibles, lo 11
gque mantiene
el déficit es-
tructural alre-
dedor del 4%
del PIB hasta
2023. En otros
Estados miem-
bros,como Bél-
gica, Francia o
Italia, se obser-
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Gréfico 5. Deuda publica en la Eurozona, 2019-2023 (% del PIB)
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va que el impulso fiscal alcanza el maximo
este ano, pero que una parte significativa
de las medidas discrecionales son tempo-
rales y seran revertidas el ano que viene.

La combinacion de estos impulsos fis-
cales mas o menos permanentes con la
operacion de los estabilizadores automa-
ticos ha aumentado de forma sustan-
cial'los niveles de deuda en la eurozona.
El mayor incremento se produjo el ano
pasado, reflejando tanto el aumento del
déficit nominal como la.caida del PIB. La
deuda crecio en casi 14 puntos del PIB en
la eurozona en su conjunto, rozando el
100% del PIB (Grafico 5). En Francia, Italia
y Espana, el nivel de deuda aumento en,
respectivamente, 17, 21y 24 puntos de PIB.
Mientras que el fuerte crecimiento del
PIB este ano y el siguiente compensa los
efectos de los todavia elevados déficits, la
caida de los niveles de deuda es lenta. A
politica constante, los niveles de deuda se
Mmantendran elevados en Francia, Italia y
Espana. Sin embargo, en el grupo de los
llamados frugales -representados en el
grafico 5 por Holanda, Finlandia, Austria y
Alemania-, los niveles de deuda quedaran
por debajo del valor de referencia del 60%
del PIB o proximos a €l y cayendo.

En cierta medida, el grafico 5 proporcio-
na una ilustracion interesante de la divi-
sion existente entre los llamados frugales
(Holanda, Finlandia, Austria, entre otros) y
los prodigos (Francia, Italia o Espana, en-
tre otros), que, en gran medida, coinciden,
respectivamente, con los acreedores y los
deudores de la
crisis financie-
ra. Sea cual sea
el nombre que

se les quiera
dar, es claro
qgue los inte-

reses de estos
grupos Nno son
coincidentes
que la crisis
no ha hecho
sino aumentar
la divergencia.
Para los prime-
ros Nno parece
dificil cumplir

<

2022 m2023



con las reglas fiscales actuales, una vez
que la clausula de escape se desactive,
pues sus déficits nominales estan por de-
bajo o cercanos al 3% del PIB, sus balances
estructurales en la senda del equilibrio y
sus niveles de deuda cercanos al 60% del
PIB o decreciendo. Sin embargo, el actual
marco fiscal de la Union parece dificil de
cumplir para el grupo de los prodigos. Sus
niveles de deuda son demasiado elevados
y sus déficits estructurales estan muy ale-
jados del equilibrio, mientras que los défi-
cits nominales quedaran todavia por enci-
ma del 3%. La desactivacion de la clausula
de escape y la imposicion rigurosa de los
preceptos de Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento llevaria a un ajuste que podria
poner en peligro la recuperacion en pai-
ses que representan mas del 50% del PIB
de la eurozona. En estas circunstancias, o
bien se aplica el Pacto con toda la flexibi-
lidad posible, lo que equivale a mantener
activada de facto la clausula de escape, o
se reforma el Pacto. La siguiente seccion
trata de ilustrar algunas de las cuestiones
y dilemas que la reforma del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento deberia abordar.

2. El debate sobre la reforma del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento

La creacion de la Union Econdmica y Mo-
netaria (UEM) en 1992 introdujo la necesi-
dad de una fuerte coordinacion de las po-
liticas fiscales de los Estados miembros.
En la UEM, un conjunto de autoridades
fiscales soberanas comparte una moneda
dnica y un.banco central independiente,
el BCE. Una condicion necesaria para re-
forzar la independencia de cualquier ban-
co central es evitar la dominancia fiscal, es
decir, evitar gue la politica monetaria ten-
ga gque acomodarse para financiar al so-
berano. El Tratado de Maastricht consagro
el principio de sostenibilidad de la deuda
publica. Dadas las tasas de crecimiento de
la época, con déficits nominales por deba-
jo del 3% del PIB se mantendrian los nive-
les de deuda por debajo del 60% del PIB. E|
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC),
acordado por el Consejo en 1998, concluia
gue un presupuesto equilibrado a lo largo
del ciclo econdmico preservaria la funcion
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estabilizadora de la politica fiscal y garan-
tizaria niveles de deuda sostenibles.

De este Pacto de reglas muy simples
e indicadores directamente observables
(ratios nominales de déficit y deuda), tras
sucesivas reformas, se ha pasado a un
marco de reglas fiscales complejo, opaco
y falto de responsabilidad politica por par-
te de los Estados miembros. La reforma
de 2005 pretendio dotar al Pacto de inte-
ligencia econdmica, moviendo el foco del
balance nominal al estructural para medir
el impacto de las politicas fiscales discre-
cionales, evitando asi la implementacion
de politicas fiscales prociclicas en las fases
recesivas del ciclo. El problema es que el
balance estructural no es observable di-
rectamente, por lo que debe de ser esti-
mado por métodos que no estan exentos
de controversia.

Como reaccion a la Gran Recesion, y
en base a un diagnostico erroneo de sus
causas -tomando lo que era una crisis de
deuda privada por una crisis de deuda
publica-, la Union adoptd una serie de re-
glamentos y directivas, en 2011 (Six Pack) y
2013 (Two Pack) que introdujeron cambios
fundamentales en el Pacto. No es el ob-
jetivo de este informe analizar los detalles
de la reforma, pero se puede destacar que
ésta ponia el énfasis en la necesidad de
prevenir los déficits excesivos (brazo pre-
ventivo) y operacionalizaba el concepto
de decrecimiento de la deuda a un rimo
satisfactorio en el brazo correctivo. Asi, se
establecio que los Estados miembros de-
berian alcanzar las posiciones de equili-
brio presupuestario (el llamado MTO) en
cuatro anos. También se introdujo un in-
dicador de gasto a fin de asegurar que el
gasto publico bajo el control del gobierno
Nno aumentase mas alla de ciertos limites
de acuerdo con el crecimiento potencial
de la economia, pero el indicador de gas-
to, como el balance estructural, tampoco
es observable directamente. La reforma
determind también que la deuda publica
disminuiria a un ritmo satisfactorio cuan-
do el gap entre el nivel de deuda y el um-
bral del 60% se redujese en un 1/20 anual.
Ademas, se introdujo la obligacion para
los miemlbros de la eurozona de presentar
SUS proyectos de presupuestos a la Comi-



sion antes de la aprobacion parlamenta-
ria; la Comision haria publica su opinion,
pudiendo incluso emitir una opinion ne-
gativa.

Por si esta marana de indicadoresy pro-
cedimientos no fuera suficiente, en 2016
se introdujo el concepto de flexibilidad se-
gun el cual el ajuste hacia la posicion de
equilibrio presupuestario se podria mo-
dular en funcion de la posicion ciclica de
cada pais, asi como de la inversion publi-
ca, las reformas estructurales y el nivel de
deuda. Ademas, la Comision establecio
gue tenia un margen de discrecion para
determinar la idoneidad del ajuste.

Aunque es claro que todas estas refor-
mas trataban de dotar al Pacto de una
mayor inteligencia econdmica dando un
mayor protagonismo al juicio experto, la
realidad es que ya antes de la COVID es-
taba claro que el marco de reglas fiscales
de la UEM no solo era dificil de comunicar
sino casi imposible de entender excepto
para un gru-
po de expertos
iniciados. Si ya
entonces la re-
forma parecia
aconsejable,
como ya se ha
ilustrado, dada
la situacion
de las finan-
zas publicas en
una parte im-
portante de la
eurozona, una
profunda refor-
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Grafico 6. Balances estructurales en la Eurozona, 2010-2019

ces estructurales mejoraron) reflejando
los esfuerzos consolidadores llevados a
cabo bien para reducir los déficits excesi-
VOS, bien para progresar en la senda hacia
el equilibrio presupuestario en términos
estructurales.

Por otro lado, la evidencia pasada indica
que el brazo preventivo no ha sido eficaz
para acercar a algunos Estados miembros,
los prodigos, al equilibrio presupuestario.
El grafico 6 muestra la evolucion de los
déficits estructurales para los dos grupos
aludidos. El nivel de balance estructural
del -0,5% del PIB potencial se aflade como
referencia. Los datos entre las dos recesio-
nes, la financiera yla de la COVID, indican
que después del periodo de ajuste mas in-
tenso entre 2010y 2014, paises como Fran-
cia, Italia o Espana relajaron sus politicas
fiscales cuando la recuperacion ya habia
comenzado. Sinembargo, el grupo de pai-
ses que hemos incluido entre los frugales
se han mantenido proximos al equilibrio
presupuestario.
En otros tér-
minos, el brazo
preventivo del

—

2014

IT

Pacto no ha
proporcionado
los incentivos
necesarios para
acercar a to-
dos los Estados
miembros  al
equilibrio  pre-
supuestario.

Algo similar
puede  decir-

2015 2016 2017 2018 2019

NL AT FIN

ma del Pacto
parece inevita-
ble e ineludible.

La razon es que el Pacto no funciona
adecuadamente. En primer lugar, tiende
a presentar un sesgo prociclico en las fa-
ses recesivas del ciclo, especialmente en
las recesiones extraordinarias, cuando la
politica fiscal esta llamada a jugar un pa-
pel estabilizador junto a la politica mone-
taria. Por ejemplo, en la recesion de 2010-
2014, cuando el PIB de |la eurozona estaba
significativamente por debajo de su po-
tencial (brecha de produccion negativa),
la politica fiscal fue restrictiva (los balan-

Fuente: Comision Europea (AMECQO)

1"

0,5%'
se de las reglas
de deuda, tan-
to del limite de

referencia del 60%, como de la senda de

ajuste del 1/20 anual de la distancia entre
el nivel actual y el de referencia. El grafico

7 muestra la evolucion de las ratios entre

la deuda publica brutay el PIB nominalen

la UEM, 1995-2019. Nuevamente pueden
distinguirse dos grupos de paises. Por un
lado, agquellos que han mantenido niveles
de deuda cercanos e incluso por debajo
del 60% a lo largo del periodo, incluyen-
do Alemania, Holanda, Finlandia y Austria.
Francia empezo con bajos niveles de deu-



da, pero ha mante-
nido una senda as-
cendente a lo largo
del periodo, mien-
tras que la deu-
da italiana se ha
mantenido por en-
cima del 100% del
PIB todo el tiem-
po. El caso espanol
merece mencion
aparte. Su deuda
cayo a niveles muy
por debajo del va-
lor de referencia en
la primera década
de este siglo, pero
ha seguido una tra-
yectoria creciente
desde la crisis fi-
nanciera, y esto a
pesar del periodo
de recuperacion
post-2014. La fuerte
caida de la deuda
registrada en Espa-
Na entre mediados
de los noventa vy
2009 no se explica
por proceso alguno
de consolidacion
presupuestaria en términos estructurales
sino por el alto y sostenido crecimiento
nominal durante el periodo y por los ele-
vados ingresos impositivos asociados a la
burbuja de activos.

Sin embargo, después de dos decadas
de implementacion del Pacto, la eviden-
cia disponible apunta a que el valor de
referencia del 3% del PIB para los déficits
excesivos ha jugado un papel de ancla
para los objetivos presupuestarios. El gra-
fico 8 muestra que, desde la entrada en
vigor del Pacto en 1998, la mayoria de los
paises han tratado de mantener sus de-
ficits nominales por encima del valor de
referencia. La excepcion mas clara es Es-
pana en la segunda década de este siglo,
durante el procedimiento de déficit exce-
sivo abierto en 2009, que tardoé diez anos
en ser abrogado.

Tanto en términos de déficit nominal,
como de balance estructural o de deu-
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Gréfico 7. Deuda publica en la UEM, 1995-2019 (% del PIB)

Fuente: Comisién Europea (AMECO)

Grafico 8. Balances presupuestarios en la UEM, 1995-2019
(% del PIB)

Fuente: Comision Europea (AMECO)
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da, los efectos de
la COVID-19 no han
hecho sino empeo-
rar la situacion. Sin
emlbargo, como se
ha mostrado mas
arriba, el grupo de
los frugales, que
partia de posicio-
nes mas holga-
das, con un mayor
margen fiscal, esta
volviendo  rapida-
mente hacia posi-
ciones fiscales con-
sistentes con los
requisitos del Pac-
to, mientras que
paises como Fran-
cia, Italia o Espana
se han alejado aun
mas de tales posi-
ciones sin mostrar
una senda de ajus-
te clara.

En este momen-
to la clausula de es-
cape del Pacto esta
activada, por lo que
los Estados miem-
bros pueden des-
viarse de la senda de ajuste hacia la po-
sicion de equilibrio presupuestario, lo que
permite no solo que los estabilizadores
automaticos funcionen plenamente, sino
gue se implementen las medidas discre-
cionales necesarias para luchar contra la
infeccion y mitigar el desastre econdmico
causado por la COVID-19. En principio, la
clausula seguira activada hasta que se re-
cuperen los niveles de actividad pre pan-
demia, pero, dados los niveles de déficit
y deuda, asi como el alto nivel de incer-
tidumbre, la reintroduccion de las reglas
fiscales de la UEM solo conduciria a poli-
ticas de ajuste que pondrian en peligro la
recuperacion, como ya ocurrio en 2010.

Es claro, pues, que el Consejo debe em-
barcarse en una discusion seria para refor-
mar un Pacto disfuncional. La discusion
deberia enmarcarse en una propuesta
ambiciosa de la Comision, que relanzo su
consulta publica para reformar la gober-

2019

2019



nanza de la UEM el pasado octubre. No
pretendemos en este informe proponer
una reforma concreta del PEC, sino sena-
lar algunas de las cuestiones clave que la
reforma deberia abordar.

En los dltimos anos, se han publicado
propuestas por parte de la academia, con-
sultoras publicas y privadas, las propias
administraciones publicas, partidos politi-
cosy parlamentos que cubren casi todo el
espectro imaginable. Lo que sigue refleja
en gran parte la discusion llevada a cabo
por Martinez Mongay et al. (2021), aungue
ésta es una referencia entre muchas otras
que el lector interesado podria consultar.

Aunqgue el statu quo no parece una
opcion aceptable desde el punto de vista
de la construccion europea, en términos
politicos podria tener mas de un defen-
sor entre los Estados miembros. De he-
cho, los que temen que la reforma podria
resultar en un mayor debilitamiento del
Pacto encuentran aliados en aquellos que
temen que la reforma pueda llevar a un
Pacto mucho mas transparente y conse-
cuentemente mas dificil de incumplir. De
esta forma, los intereses de los frugales,
gue guieren un Pacto duro, podrian aca-
pbar coincidiendo con los prodigos que
prefieren seguir en la neblina y confusion
del Pacto actual, en el que casi todo es po-
sible. Una derivada de esta opcion seria
una reforma cosmeética en la que simple-
mente se decide sine die que una serie de
reglas no se aplican, pero se mantienen
legalmente, pudiendo ser reintroducidas
en cualquier momento.

En el extremo opuesto, estan aquellos
gue consideran que la reforma deberia
ser radical, pasando de reglas a estanda-
res, similar al control de ayudas de esta-
do comunitario. Una autoridad, sometida
al control del Tribunal de Luxemburgo,
decidiria qué planes presupuestarios son
adecuados y cuales no. Dejando un lado
problemas de implementacion como, por
ejemplo, la duracion de los litigios ante el
Tribunal, el problema de esta propuesta
es que necesitaria una reforma de los Tra-
tados, lo que sin duda llevaria un tiempo
gue la eurozona posiblemente no tenga.

Entre estas dos opciones, minimalista y
maximalista, las propuestas para reformar

13

el Pacto deberian abordar una serie de te-
mas.

En primer lugar, la pandemia ha de-
mostrado que la coordinacion fiscal ho-
rizontal no es suficiente y que hace falta
una capacidad fiscal central. La adopcion
del SURE y del NGEU podrian impulsar un
paso decisivo en el proceso de construc-
cion de la UEM y la Union Fiscal. El tabu
de la mutualizacion de la deuda ha cai-
do y se generara un. volumen de deuda
comunitaria de la maxima calidad, que
podria convertirse en el embrion de un
activo seguro paneuropeo. Mientras que
un SURE permanente devendria el fon-
do de estabilizacion de la Union, el NCEU
pasaria a ser un fondo para financiar in-
versiones, especialmente |as asociadas a
las transiciones digital y tecnologica. Una
cuestion muy importante ligada a la cons-
titucion de una capacidad fiscal central es
la condicionalidad. Por ejemplo, ¢hasta
gué punto el acceso a un seguro de des-
empleo anticiclico exigiria la adopcion de
ciertas reformas del mercado de trabajo?
¢Cual seria el modelo a seguir?, ;el uso del
fondo de inversiones deberia estar sujeto
o no al cumplimiento de ciertas obligacio-
nes en el marco presupuestario?, sen ter-
minos de qué indicadores de determina-
ria su cumplimiento?

Que se mantenga el momento politico
asociado al NGEU depende tambiéen de
como se implemente. Como ya discutia-
mos en otro informe del ORFIN, el NGEU
Nno esta exento de riesgos de implemen-
tacion, en particular que el vinculo en-
tre inversiones y reformas estructurales
Nno sea suficientemente fuerte, o que los
fondos no se utilicen por una razoén u otra
en proyectos que realmente aceleren el
crecimiento potencial. También existe el
riesgo de que los fondos no se gastasen
totalmente debido a problemas de capa-
cidad administrativa. La materializacion
de estos riesgos daria argumentos a los
frugales para oponerse a una capacidad
fiscal de la Union. Por tanto, una ejecu-
cion impecable del NGEU podria ser una
condicion necesaria para poder lanzar la
discusion sobre la constitucion de fondos
anticiclicos y de inversion de la Union.

En segundo lugar, la regla de deuda del



1/20 nunca se ha aplicado y es claramente
prociclica. En periodos de bonanza econo-
mica, el crecimiento nominal reduce la ra-
tio de deuda de forma pasiva, haciendo la
regla del1/20 redundante. Por el contrario,
en periodos de bajo crecimiento, la reduc-
cion de la ratio de deuda exige politicas de
austeridad, que deprimen el crecimiento,
por lo que la regla del 1/20 es prociclica en
tiempos de vacas flacas. En consecuencia,
la reforma del Pacto deberia abordar la re-
gla de deuda, bien para suprimirla o bien
reformarla para eliminar la prociclicidad.
La cuestion que se plantea es, en primer
lugar, si una vez suprimida deberia intro-
ducirse otra. Algunos creen que, si des-
pués de 20 anos no ha hecho falta ope-
racionalizar el criterio de deuda, tampoco
haria falta ahora. Otros proponen una re-
gla de disminucion progresiva que redu-
jese la ratio de deuda mas rapido cuanto
mMas cercano se esté al 60% de referencia.
Otra alternativa se basa en que todo crite-
rio de reduccion de la deuda implica una
senda de ajuste del balance presupuesta-
rio y que por tanto el brazo corrector de-
beria mirar simultaneamente al déficit y
a la deuda.

Algunas propuestas de reforma del
Pacto incluyen una regla de oro de la in-
version. La idea es que, por un lado, la in-
version publica deje de ser la primera vic-
tima del ajuste presupuestario y, por otro,
permitir la financiacion de las prioridades
de la Union sin que ello represente obliga-
ciones adicionales de los Estados miem-
bros en materia de disciplina fiscal. Entre
otras, el debate sobre la introduccion de
una regla de oro de la inversion deberia
abordar el concepto de inversion publica,
¢solo se incluyen las infraestructuras, o
también intangibles (como el R&D+i), asi
como los gastos en educacion? ¢ Deberian
incluirse solo las inversiones netas? ; De-
berian incluirse solo'los proyectos gue re-
flejen las prioridades de la Union, o solo los
verdaderamente paneuropeos? Por otro
lado, itendria sentido una regla de oro,
si hubiera una capacidad fiscal central?
¢Qué papel jugaria la condicionalidad?
Estas cuestiones ilustran la complejidad
subyacente en una regla aparentemente
simple.
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En cuanto a los indicadores que forman
parte del marco de reglas fiscales comu-
nitarias, el consenso esta en la simplifica-
cion. La mayoria de las propuestas de re-
forma del Pacto incluyen algun indicador
de evolucion del gasto bajo el control di-
recto del gobierno y su financiacion. Sue-
len excluirse de estos indicadores tanto los
gastos en desempleo, por su caracter cicli-
co, como los intereses de la deuda, por su
dependencia de la situacion en los merca-
dos financieros. Los indicadores de gasto
se complementan con un algun objetivo
de deuda a medio o largo plazo basado en
indicadores de sostenibilidad.

Mientras que la combinacion de un in-
dicador de gasto directamente observa-
ble con un objetivo de deuda resulta atra-
yente, definir los detalles requiere abordar
cuestiones de gran calado técnico. Por
ejemplo, ;como se define la senda de
gasto optimo anual y como se relaciona
con un objetivo de deuda a medio o largo
plazo? Dada la extrema complejidad de
los analisis de sostenibilidad de la deuda,
;seria esta combinacion realmente mas
simple que el actual objetivo en términos
del déficit estructural? ;Quién decidiria si
la senda de gasto es sostenible?

Ligada a esta ultima pregunta subya-
ce la reforma de la gobernanza del PEC,
es decir, quién hace qué. Para algunos,
siguiendo los preceptos del Tratado vy la
legislacion secundaria, la aplicacion del
marco fiscal comunitario deberia ser en
dltima instancia competencia de la Co-
mision y del Consejo. Para otros, deberia
ampliarse la responsabilidad politica en
los estados miembros implicando mucho
mas a las Instituciones Fiscales Indepen-
dientes (IFls) -la AIREF en el caso de Espa-
na-, y los parlamentos nacionales a la hora
de evaluar los planes presupuestarios de
los Estados miembros a corto y medio
plazo. Llevada al limite, esta uUltima pro-
puesta resultaria en una distribucion de
competenciasentre la Uniony los estados.
En concreto, la Comision se encargaria de
la correccion de errores graves, como los
déficits excesivos, mientras que el brazo
preventivo, incluyendo la evaluacion de la
sostenibilidad, se dejaria en manos de los
gobiernos y de autoridades nacionales in-



dependientes. Es claro que la reforma de
la gobernanza requiere abordar muchas
cuestiones, pero, tal vez, la mas inmediata
es qué reformas habria que introducir en
los mandatos de las agencias fiscales na-
cionales. Hasta la fecha, aungue la mayoria
de las IFls en su evaluacion de los planes
presupuestarios han llegado a conclusio-
nes muy similares a las de la Comision en
aplicacion del brazo preventivo, no hay
constancia que los gobiernos se hayan
sentido mucho mas inclinados a seguir
las recomendaciones de la respectiva IFl
que las de la Comision Europea.

Estas son algunas cuestiones, entre
otras muchas, que cualquier propuesta
de reforma del Pacto tendra que abordar.
Si bien son meros ejemplos, su formula-
cion ya da una idea de la complejidad de
los dilemas que las
negociaciones de-

Grafico 9. Valor ahadido Bruto por sectores

para la recuperacion con Europa, la ma-
yor diferencia fue en el tercer trimestre de
2020.

En el grafico 9 se observa el comporta-
miento del valor anadido por sectores. La
pandemia provocod una crisis sistémica,
mucho mas intensa que la de 2008, con
caidas que superaron el 20% y llegaron
casi al 30% en el caso del sector indus-
trial. La crisis fue mucho mas corta que la
de 2008, gracias a la.vacunacion y a rapi-
da reaccion de la politica monetaria y la
politica fiscal en la mayoria de paises del
mundo. No obstante, en Espana, con un
peso del sectorservicios muy elevado, es-
pecialmente en haosteleria y turismo, el
PIB sigue un 6,5% por debajo de su nivel
de finales de 2019 antes de la pandemia.
El turismo explicaba casi el 12% del PIB y
este pasado verano ha
sido un 50% inferior al
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en Espana es el sector
de la construccion y el

Comision emitira un
informe de conclu-
siones. La Comision deberia presentar una
propuesta de reforma ambiciosa que, sin
olvidar su papel de guardiana de los Tra-
tados y su amplio margen de discrecion,
tuviera en cuenta esas conclusiones. Ni la
Comision, ni los Estados miembros tienen
un Minuto que perder.

3. Espaina retrasada en la recuperacion

En el tercer trimestre, la economia espa-
nola crecido un 2% trimestral, tasa similar al
promedio europeo. No obstante, la inten-
sa revision a la baja del segundo trimestre
ha ampliado la distancia de Espana en la
recuperacion con respecto al PIB mundial
Yy a Sus socios europeos. Cuando se com-

Fuente: INE y elaboracién propia
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comportamiento anti-
ciclico del sector agri-
cola. El pasado ano, la agricultura genero
mas actividad que en 2019. Sin embargo,
en 2021 ha caido y tiene una contribucion
negativa sobre el PIB. El sector de la cons-
truccion sigue por un 15% por debajo de
sus niveles de actividad prepandemiay ha
caido mas del 5% desde el cuarto trimes-
tre de 2020.

Las causas son diversas: retraso en la
aprobacion y ejecucion de los fondos eu-
ropeos y una caida de la licitacion y eje-
cucion de obra en los ayuntamientos. Pa-
raddjicamente, hay escasez de mano de
obra en el sector para buena parte de los
oficios y las empresas constructoras han
mantenido el empleo por lo que la pro-
ductividad por ocupado se ha desploma-



do en el sector y explica la mayor parte
de la caida de productividad total del PIB.
Los ERTE fueron muy eficaces en 2020
para evitar una gran depresion y el cierre
generalizado de miles de empresas, pero
seguramente en 2021 estan contribuyen-
do a estas distorsiones en el mercado de
trabajo que, con una tasa de desempleo
proxima al 15%, tiene escasez de trabaja-
dores generalizada en la mayoria de sec-
tores.

Las ventas de viviendas el pasado tri-
mestre crecieron con fuerza, recuperando
niveles no vistos desde 2007. Hasta sep-
tiembre, se han ejecutado tan sélo 6.000
millones del nuevo fondo europeo Next
Generation de los 27.000 presupuestados.
Para 2022 esperamos que la ejecucion de
fondos europeos sera mayor, se activara
un ciclo de construccion de viviendas y se
corregira buena parte del comportamien-
toandmalo del sector en 2021, tanto en va-
lor anadido como en productividad.

Las exportaciones fueron las que mejor
comportamiento tuvieron el pasado tri-
mestre, con un crecimiento trimestral del
6,5%. Las de servicios crecieron un 25% tri-
mestral, lideradas por la recuperacion del
turismo, y las de bienes el 15%. La recu-
peracion del comercio y la produccion in-
dustrial mundial fue muy intensa hasta la
primavera y provoco un brote de inflacion
y serios problemas en la cadena de sumi-
nistros global. La principal causa fue China
por fuerte crecimiento de demanda y por
su politica de cero Covid, que impone res-
tricciones muy severas en los puertos y ha
afectado-muy negativamente a la logisti-
ca mundial. La Union Europea tuvo retra-
SO en la vacunacion y en la recuperacion y
el pasado trimestre se desacopld del ciclo
de EEUU y China, que se estancaron. La
nueva ola de Covid en centro Europa vy los
problemas de |a cadena de suministros
anticipan viento en contra de la recupera-
cion de las exportaciones espanolas en los
Proximos trimestres.

Los indicadores adelantados del cuarto
trimestre, principalmente la afiliacion a la
Seguridad Social de octubre y la prime-
ra gquincena de diciembre, anticipan que
la recuperacion mantiene su dinamismo
y esperamos un crecimiento trimestral
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proximo al 1,6%. El consumo privado se-
guira débil por el repunte de la inflacion.
En el pasado trimestre, el impacto fue so-
bre la energia, principalmente en los pre-
cios del gas, la electricidad y los combus-
tibles, y ahora lo que se esta produciendo
es un contagio al resto de la cesta de la
compra. También se ha contagiado a los
salarios, aungue la prevision es que en
2022 crezcan proximos al 2%. Por lo tanto,
los salarios reales estan cayendo en 2021y
tienen un impacto negativo sobre el gas-
to de las familias, neutralizando el efecto
positivo de la creacion de empleo y la re-
cuperacion.

Nuestra prevision para el conjunto de
2021 es un crecimiento del PIB del 4,5%,
muy condicionado a las revisiones del INE
gue ya ha anunciado que en el tercer tri-
mestre sera al alza. A lo largo de 2022, las
tasas trimestrales se iran normalizando
Yy nuestra prevision para 2022 es un cre-
cimiento del PIB del 49%. Los ERTE han
distorsionado el comportamiento de los
trabajadores y de su tasa de actividad y
estimar la tasa de paro es aun Mmas com-
plejo en esta recuperacion. El empleo cre-
cera en 2022, pero menos que el PIB, y se
recuperara la caida de la productividad
de 2020. La causa principal sera el sector
de la construccion, como se ha explicado
anteriormente. Nuestra prevision para la
tasa de paro es del 14,9% en el promedio
de 2021y 141% en 2022. La mayor parte de
los trabajadores en ERTE se han reincor-
porado a sus puestos de trabajo, vy la tasa
de paro vuelve a reflejar la realidad del
mercado de trabajo.

Ninguna de las medidas que se estan
filtrando en la reforma del mercado de
trabajo cambiaran la realidad de que Es-
pana tenga una de las tasas de paro mas
altas del mundo desarrollado. Tampoco
las reformas de 2010 y 2012 consiguieron
reducir la volatilidad del empleo, como
quedo de nuevo de manifiesto en la pan-
demia, cuando Espana volvio a ser el pais
de la OCDE gque mas empleo destruyo. La
causa es la elevada tasa de temporalidad,
provocada por la rigidez de los contratos
indefinidos y la excesiva flexibilidad de los
temporales. Meter rigidez en los contra-
tos temporales, sin reducirla en los inde-



finidos, seguramente aumentara la eco-
nomia sumergida, que, por concepto, es
dificil de medir, aunque, en el caso de Es-
pana, genera un serio problema de recau-
dacion fiscal, principalmente en el IVA, y
en la precariedad laboral y la desigualdad.
Ademas, volver a dar prioridad a los conve-
nios sectoriales podria tener efectos infla-
cionistas sobre los salarios que, en medio
de una crisis de oferta exdgena, provocaria
menores margenes empresariales, menor
creacion de empleo y menor crecimiento
del PIB. Eso fue lo que sucedio en los anos
setenta y acabod provocando una estanfla-
cion que costo una década erradicar.

La situacion fiscal evoluciona favorable-
mente dentro de la gravedad. La pande-
mia ha supuesto un fuerte aumento de la
deuda publica hasta situarla por encima
del 120% del PIB, su nivel mas alto desde
1903. En 1903, el Gobierno espanol tuvo
gue reestructurar la deuda, subir los im-
puestos y hacer un duro recorte de gasto.
En esta ocasion, la rapida y contundente
intervencion del BCE el pasado ano evi-
to una crisis de deuda publica en Europa
gue habria puesto en cuestion el euro de
nuevo, como sucedido en 2012. Cuando el
Gobierno espanol solicitd el rescate en
2012, la deuda publica estaba proxima al
70% del PIB y emitia unos 200.000 millo-
nes de deuda brutal anualmente. El pasa-
do ano la deuda fue 55 puntos mas alta
y se emitieron unos 300.000 millones, un
50% mas que en la crisis anterior. La dife-
rencia es que el BCE nos comprdé mas de
es0s 100.000 millones de diferencia.

El banco central financid todo el déficit
publico y el fuerte crecimiento del gasto
asociado a la pandemia, principalmente
sanitario, de ERTE y seguros de desem-
pleo. El euro se aprecio, a pesar de la ul-
traexpansiva politica monetaria, y el BCE
pudo hacerla a tipos del 0% vy, en el caso
de la deuda publica, a tipos negativos.
En 2022, el BCE ha anunciado que la re-
tirada de las compras sera muy gradual, y
eso permitira mantener los tipos bajos en
términos historicos, aungque seran mas al-
tos que los actuales. Nuestra prevision de
deuda publica para 2021 es del 119,8% del
PIByen 2022 118,4%.

El déficit publico en 2020 superod el 10%
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del PIB, pero fue inferior a nuestra previ-
sion de la primavera de ese ano, en me-
dio de la pandemia. La causa fue la me-
nor caida de los ingresos, principalmente
gracias a los ERTE, que explica que, en la
mayor caida del PIB de la historia desde la
Cuerra Civil, la recaudacion del impuesto
sobre la renta en 2020 fuera muy similar a
la de 2019 antes de la pandemia. En 2021
esta sucediendo lo mismo y los ingresos
crecen mas de lo previsto, en buena me-
dida por el aumento de la inflacion. Entre
enero y septiembre de 2021, los ingresos
por IRPF crecen 8% con respecto a 2020,
el IVA un 13% y el impuesto de sociedades
un 24%. Nuestra prevision de deficit para
2021 es del 6,9%, y en 2022, 4,4%. El proxi-
Mo ano se habran recuperado los niveles
de PIB anteriores a la pandemia y cerrado
la brecha de produccion, por lo que el dé-
ficit sera estructural y forzara a Espana a
iniciar un plan de ajuste que durara varios
anos a partir de 2023.

4. Riesgos para la estabilidad financiera

Un ano mas, la baja rentabilidad sigue
siendo una de las principales debilidades
del sector bancarioy, por tanto, una vulne-
rabilidad que afecta negativamente a la
estabilidad financiera, ya que, para que el
negocio bancario sea viable, obviamente
debe alcanzar una rentabilidad que satis-
faga al inversor y que es el coste de captar
capital. No obstante, tras las pérdidas de
2020, que se explican sobre todo por el in-
tenso saneamiento realizado, adelantan-
do las posibles pérdidas asociadas al im-
pacto de Covid-19, en el primer semestre
de 2021 ha aumentado la rentabilidad por
las menores exigencias de provisiones.
Adicionalmente, tras el impacto de la
crisis de la Covid-19, se ha incrementado el
endeudamiento, tanto del sector privado
como de las AA.PP. En el primer caso, el
riesgo se localiza en los sectores que mas
han sufrido la crisis, donde hay signos de
deterioro de la calidad de la financiacion
bancaria. En el segundo, el alto nivel de
endeudamiento alcanzado obliga a plan-
tear una senda de ajuste, ya que somos
muy sensibles a un aumento del coste de
la financiacion, lo que dependera de que



el actual repunte de crafico 10. Stock vivo de crédito de las entidades de depésito  del crédito, han dis-
inflacion sea coyun- espaiiolas al sector privado residente (OSR). Millones de euros Minyido las nuevas

tural o se cronifique
en los proximos me-
ses. Ese escenario
potencial de subida
de tipos también es
un riesgo para la es-
tabilidad financiera,
no solo por la expo-
sicion que la banca
tiene al riesgo sobe- 0
rano, sino por otras
vias que alimentan
el riesgo (como una
mayor  morosidad
en caso de que au-
mente el coste de la
financiacion para el
sector privado). La
buena noticia es la
elevada capacidad
de resistencia de la
banca espanola a
un escenario adver-
SO, como demuestra
el hecho de que en
el test de estrés que
ha realizado el Ban-
co de Espana, en los
tres grupos de enti-
dades analizadas el coeficiente de solven-
cia de mayor calidad (CETI) siempre se
mantiene por encima del 9%.
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4.1. Riesgo de crédito

El stock vivo de crédito al sector privado
residente (OSR) de las entidades de depo-
sito espanolas permanece relativamente
estable desde 2018, en torno a 1,2 billones
deeuros, trasel intenso desapalancamien-
to de anos anteriores (grafico 11). En los ul-
timos doce meses (hasta agosto de 2021,
que es el Ultimo ano disponible en.el mo-
mento de redactar estas lineas) ha caido
un 0,6%, lo que contrasta con un aumento
del 2,2% un ano antes. Este aumento esta
influenciado por el programa de avales del
ICO, aprobado para hacer frente a los pro-
blemas de liquidez de las empresas tras
el desplome de ingresos con motivo de
la Covid-19. Tras ese importante aumento
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Fuente: Banco de Espana

Grafico 11. Crédito a nuevas operaciones al sector privado
residente (OSR). Millones de euros

Oct 2019-Sep2020

m Consumo hogares

Fuente: Banco de Espana
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operaciones, que
son de importe in-
ferior al crédito que
se amortiza.

Si nos centra-
mos en las nue-
vas operaciones

de crédito (grafico
10), en los ultimos
doce meses (de
octubre a septiem-
bre de 2021) el im-
porte ha sido de

391.000 millones
de euros, 78.000
millones menos

gue un ano antes
(caida del 16,6%). En
cambio, de octu-
bre 2018-septiem-
bre 2019 a octubre
2019-septiembre
2020, el crédito
nuevo aumento en
algo mas de 32.000
millones de euros
(un 7,4%), lo que se
explica, como he-
mos dicho, por los
avales del ICO. El desglose por destino del
crédito muestra claramente que ese creci-
miento se imputa a las empresas (con un
aumento de 23.000 millones), mientras
gue el crédito a los hogares cayo, arrastra-
do por el destinado al consumo que se re-
sistio con el confinamiento. Tras ese shock
de demanda debido a los avales del ICO,
el crédito nuevo a las empresas ha caido
en 90.000 millones de euros, hasta situar-
se en los Ultimos doce meses en 288.500
millones de euros. En cambio, el crédito a
la compra de vivienda ha aumentado en
15.600 millones de euros en los ultimos
doce meses (aumento del 36,8%), hasta al-
canzar un importe de 57.800 millones de
euros, algo mas del doble que el crédito
al consumo (28.055 millones de euros). No
obstante, a pesar de este fuerte aumento
del crédito para la compra de vivienda, el
stock acumulado nada tiene que ver con
los niveles que se alcanzaron en la anterior

Oct 2020-Sep2021

Otros fines hogares Empresas



crisis bancaria.

La tasa de morosidad del crédito a OSR
de la banca en Espana sigue sin mostrar
el impacto de la pandemia, ya que se si-
tua en el 4,37% en agosto de 2021 (ultimo
dato disponible), con un volumen de prés-
tamos morosos de 50.717 millones de eu-
ros, 3.584 millones menos que a finales de
2019 (grafico 12). La caida de la tasa de mo-
rosidad del 4,78% de diciembre de 2019 al
4.37% de agosto de 2021 es consecuencia
de una reduccion del 6,6% en el importe
de los préstamos morosos y un aumento
del stock vivo de crédito del 2,3% (26.074
millones de euros). Desde el maximo nivel
gue alcanzo el crédito moroso en enero
de 2014 (191.825 millones de euros), ha cai-
do a casi la cuarta parte.

Esta atipica evolucion de la morosidad
tras el impacto de la crisis de la Covid-19,

gue hizo descender Grafico 12. Tasa de morosidad e importe del crédito de dudoso
cobro a OSR de las entidades de depésito espafiolas.
Porcentaje y millones de euros

el PIB un 10,8% en
2020, es de esperar
gue aumente en
los proximos meses,
una vez terminen
las moratorias en
los préstamos con-
cedidos con el aval
del ICO, sobre todo
a los sectores mas
afectados por la cri-
sis. De hecho, como
muestra el reciente
informe de estabi-
lidad financiera del
Banco de Espana
(2021) de noviem-
bre, ya hay indicios
de deterioro en la
calidad del credito
de estos sectores
(hosteleria, trans-
porte, ocio, etc),
con un importan-
te aumento de los
préstamos en si-
tuacion de especial
vigilancia  (donde
aumenta el riesgo
de pérdidas). No obstante, hay que tener
en cuenta que la banca hizo un importan-
te esfuerzo de dotacion de provisiones en
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Grafico 13. Porcentaje de exposiciones reestructuras/refinanciadas sjs e
de las entidades de crédito espafolas (grupos consolidados)
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Fuente: Banco de Espana

2020, anticipando el aumento del riesgo
de credito en el futuro.

Aunqgue la tasa de morosidad no ha au-
mentado con la crisis, si que lo ha hecho
la tasa de restructuracion-refinanciacion
(ver grafico 13), lo que puede ser la ante-
sala de un aumento de la morosidad. Para
el total de las entidades de crédito (gru-
pos consolidados), la tasa rompiod su ten-
dencia a la baja en el segundo trimestre
de 2020y, desde entonces, ha aumentado
del 1,86% al 2,07%, lo que en términos ab-
solutos implica situarse en junio de 2021
en 89.000 millones de euros (10.000 mas
que a finales de 2020). En el caso de las
dudosas, su peso en el total de las exposi-
ciones ha aumentado en el segundo tri-
mestre de este ano, hasta el 104% (44.835
millones de euros).

4.2, Endeuda-
miento del sector
privado
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Una de las vulne-
rabilidades que se-
nala el Banco de
Espana para la es-
tabilidad financiera
es la situacion de
ciertos segmentos
de empresas y ho-
gares, por sus ele-
vados niveles de
endeudamiento vy
el impacto de la cri-
la Covid-19
en sus ingresos. A
nivel agregado de
todo el sector pri-
vado no financie-
ro, el desapalanca-
miento que tuvo
lugar desde 2009
se ha detenido des-
de el estallido de la
pandemia en mar-
zo de 2020, ya que
ha sido necesario
acudir, sobre todo,
al préstamo bancario para hacer frente a
esa pérdida de ingresos. De 2009 a marzo
de 2020, la ratio deuda privada/PIB con-

MAR 2017
OCT 2017
MAY 2018
DIC2018
JUL 2019
FEB 2020
SEP 2020
ABR 2021

T4 T1 T2 T3 T4 T1I T2



solidada cayo 75 Grafico 15. Peso de la deuda publica en el activo total de los bancos pUblicas obliga a
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Gréfico 16. Rentabilidad de los recursos propios (ROE) de los grupos
consolidados (incluyendo negocio en el exterior de las filiales de
bancos nacionales) de los sectores bancarios europeos de la sostenibili-
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influyen varios ele-
mentos: el déficit
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el nivel de endeu-
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jun-21 del PIB. Por tanto,
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cuencia, en la ac-

tualidad (junio 2021), la ratio es del 82,8%
en las empresas y del 61,4% en las familias
(ver grafico 14). Obviamente, es el endeu-
damiento de las empresas en sectores
mas afectados por la crisis de la Covid-19
el elemento de preocupacion de cara a la
estabilidad financiera por su impacto en
la morosidad bancaria.

4.3. Endeudamiento del sector
publico

La segunda vulnerabilidad que senala el
Banco de Espana tanto para.la economia
como para el sistema financiero es el au-
mento de la deuda publica que alcanza
el 122,8% del PIB enjunio de 202, 23,4 pp
mas que antes del estallido de la pande-
mia. Si bien hay que tener en cuenta la in-
tensa caida del PIB a la hora de interpre-
tar esta ratio, el elevado déficit publico y el
hecho de que una parte importante sea
estructural, también contribuye a explicar
este aumento del endeudamiento de las
AA.PP. La sostenibilidad de las finanzas

portancia de que
en los proximos anos se mantenga el tono
acomodaticio de la politica monetaria
para asegurar el acceso a la financiacion
a tipos reducidos (que dependera de la
evolucion de la inflacion), no menos im-
portante es reducir el déficit estructural y
aumentar la tasa de crecimiento del PIB.

En este contexto, en el que la ratio deu-
da publica/PIB se sitUa en niveles eleva-
dos, un elemento de preocupacion para
la estabilidad financiera es el impacto que
tendria una potencial subida de tipos en
caso de que la inflacion de los Ultimos me-
ses se cronifiqgue en el tiempo y obligue
a actuar al BCE. Ese impacto es mayor
cuanto mayor sea la exposicion de la ban-
ca al riesgo soberano, ya que una subida
de tipos implica una caida del precio de la
deuda.

La Autoridad Bancaria Europea aporta
informacion del total de la deuda publica
(no solo espanola) que hay en el activo de
los sectores bancarios europeos, para gru-
pos consolidados que incluyen el negocio
de las filiales en el exterior. A junio de 2021



(grafico 15), en la banca espanola el peso
es del 13,7%, un punto por encima de la
media de la UE, y también por encima de
Alemania (12,3%), Francia (12%) y Paises Ba-
jos (10,7%), pero muy por debajo de Italia
(18,2%). En Espana, como se aprecia en el
grafico, la tendencia a que la deuda publi-
ca pierda peso en el balance se rompe en
2021, ya que de diciembre de 2020 a junio
de 2021 ha aumentado del 13,1% al 13,7%.

4.4, Baja rentabilidad bancaria

La baja rentabilidad del negocio bancario
sigue siendo un ano Mas una de las prin-
cipales vulnerabilidades del sector banca-
rio, en un contexto de persistencia de ba-
jos tipos de interésy la competencia de las
empresas tecnologicas, al que se une el
creciente riesgo de crédito por el impacto
de la crisis de la Covid-19.

Para los grupos consolidados, que in-
cluyen tanto el negocio domeéstico como
el de las filiales en el exterior, frente a una
rentabilidad de los
recursos  propios
del -39% a finales
de 2020, en junio
de 2021 se sitUa en
el 11,.9%, siendo esta
ultima 20,6 pp su-
perior a la de un %
afo antes (-87%). >
Las abultadas pér-
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las provisiones rea-
lizadas para hacer
frente a las pérdi-
das esperadas con
motivo de la crisis
y de resultados ex-
traordinarios  (so-
bre todo, la pérdida
de valor del fondo
de comercio de las
filiales del Santan-
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der y BBVA). La re-
vision a la baja de

Grafico 17. Ratio de eficiencia operativa de los grupos consolidados
(incluyendo negocio en el exterior de las filiales de bancos
nacionales) de la UE. Junio 2021

"
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Fuente: EBA

Grafico 18. CETI (fully loaded) en los grupos consolidados
(incluyendo negocio en el exterior de las filiales de bancos
nacionales) de la UE. Junio 2021. Porcentaje

esas péerdidas es lo o

que justifica la cai-
da de las provisio-
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Fuente: EBA
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nes realizadas en el primer semestre de
2021, que, junto a otros elementos extraor-
dinarios, explican la intensa recuperacion
de la rentabilidad.

En el contexto de los sectores bancarios
de la UE (grafico 16), la ROE de la banca es-
panola es 4,5 puntos superior en junio de
2021, situandose por encima de los princi-
pales sectores europeos. Salvo en Grecia,
en el resto de paises la rentabilidad se ha
recuperado con fuerza, siendo Espana el
pais en el gue mas ha aumentado en lo
que llevamos de ano.

En el negocio domeéstico, la ROE es mas
reducida y se sitda en el primer semestre
de 2021 en el 7,3%, 14 puntos mas que en
junio de 2020. 2020 termino con unas per-
didas de 3100 millones de euros, mientras
gue en los seis primeros meses de 2021, el
beneficio neto es de 7.755 millones de eu-
ros.

Para aumentar la rentabilidad, es nece-
sario mejorar la eficiencia, lo que se pue-
de conseguir tanto reduciendo los gas-
tos de explotacion
(Que, en gran par-
te, dependen de
la red de oficinas
y el volumen de
empleo), como au-
mentando el mar-
gen bruto. La ban-
ca espahola sigue
destacando por
su mayor eficien-
cia en el contexto
europeo  (grafico
17), ya que conse-
guir 100 euros de
margen bruto le
cuesta 555 euros,
mientras que a la
banca de la UE-27
le cuesta 64 euros.
En el negocio do-
meéstico, la ratio de
eficiencia operativa
es del 558% en ju-
nio de 2021, 4,4 por
debajo en relacion
a junio de 2020.
Esta ganancia de
eficiencia se debe
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tanto a la mejora del margen bruto (que
aumenta en los ultimos doce meses un
58%) como a la caida de los costes opera-
tivos (que caen un 2%). Los costes medios
por unidad de activo se situan en el 0,89%,
5 puntos basicos menos que en junio de
2020.

4.5. Solvencia como colchén fren-
te a la crisis

El sector bancario espanol (grupos conso-
lidados) ha aumentado su ratio de solven-
cia de mayor calidad (CETT) en 68 puntos
basicos desde junio de 2020, hasta situar-
se en el 12,7% (grafico 18). Sigue siendo
una ratio muy reducida en el contexto de
la UE, ya que, de hecho, solo Grecia supe-
ra la ratio de Espana. A la hora de inter-
pretar esta rezagada posicion del sector
bancario espanol en el ranking europeo
de solvencia, es necesario tener en cuenta
que la banca espanola utiliza con menos
intensidad el enfoque interno (IRB) en el
computo de los APR (activos ponderados
por riesgo, que es el denominador de la
ratio de solvencia), enfoque que ofrece
un menor valor de los APR (y por tanto
una mayor ratio de solvencia). Cuando no
tenemos en cuenta la ponderacion por
riesgo, Espana avanza posiciones en el
ranking, en términos de recursos propios
como porcentaje del activo. En cualquier
caso, de cara al futuro, la banca espanola
debe seguir mejorando su solvencia, a lo
gue contribuye una politica moderada en

el reparto de dividendo, como reclama el
Banco de Espana.

4.6. Un 2021 de clara recuperacion
de la rentabilidad

El analisis de la cuenta de resultados de
las entidades de depdsitos espanolas en
su negocio domeéstico (Cuadro 1) muestra
con claridad tanto el impacto de la crisis
de la Covid-19 (por la cuantia de las pro-
visiones realizadas en 2020) como la pos-
terior recuperacion (y, por tanto, menores
necesidades de saneamientos). Si compa-
ramos junio de 2021 con el mismo periodo
de 2020, destacan varios mensajes:

1. El margen de intereses sigue cayendo,
conforme persiste en el tiempo el en-
torno de muy bajos tipos de interés en
los mercados. Asi, el margen financie-
ro por unidad de activo se situa en el
0,83%, frente al 0,85% de junio de 2020

2. Los otros productos ordinarios han
aumentado un 10, 7% y representan el
0,77% del activo, lo que contribuye al
aumento del margen bruto.

3. Elesfuerzo de la banca por reducir cos-
tes (lo que exige sacrificios en términos
de cierre de oficinas y aligeramiento
de las plantillas) conlleva un recorte del
coste unitario de 6 puntos basicos, has-
ta el 0,89%.

4. El intenso saneamiento realizado en el
primer semestre de 2020 (unos 12.500
millones de euros), junto a algunos re-

Cuadro 1. Cuenta de resultados de las entidades de depésito
(negocio en Espana). Porcentaje de los ATM

Miles de euros

Porcentaje de ATM

2020 2020-1S

2021-1S Variacion (%)

2020 2020-15 2021-1S  Variacién (pp)

31067
8085
22982
23083
46065
25290
2246
11287
7242
6955
-1758
-1470
1580
-3106

15417
4201
11215
9578
20793
12522
1073
5856
1341
6641
-13
-5313
1801
-7144

Ingresos financieros

Costes financieros

MARGEN FINANCIERO

Otros productos ordinarios

MARGEN BRUTO

Gastos de explotacion

Dotaciones netas

Pérdida por deterioro activos financieros
RESULTADO DE EXPLOTACION

Pérdida por deterioro activos no financieros
Otros productos ordinarios

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos

Resultado del ejercicio

15007
3622
11385
10605
21990
12273
1984
3294
4439
169
4065
8334
548
7755

-2,7
-13,8
15
10,7
58
-2,0
84,9
-43,7
230,9
-97,5
-32230,6
-256,9
-69,6
-208,6

1,16
0,30
0,86
0,86
1,71
0,94
0,08
0,42
0,27
0,26

-0,07

-0,05
0,06

0,12

1,17 1,09
0,32 0,26
0,85 0,83
0,73 0,77
1,58 1,60
0,95 0,89
0,08 0,14
0,44 0,24
0,10 0,32
0,50 0,01
0,00 0,29
-0,40 0,60
0,14 0,04
-0,54 0,56

-0,08
-0,06
-0,03
0,04
0,02
-0,06
0,06
-0,21
0,22
-0,49
0,30
1,01
-0,10
1,10

ROE

-1,46 -6,65 7,35 -1,46

Fuente: Banco de Espana
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sultados extraordinarios negativos, es
lo que explica mayoritariamente las
pérdidas del ejercicio, que en el primer
semestre de 2020 fueron de 7144 mi-
llones de euros, si bien el dato de di-
ciembre termind en 3106 millones de
euros. El anticipo en 2020 de provisio-
nes que seguramente tendrian que
realizarse mas adelante, junto con la re-
cuperacion econdomica en 2021, reduce
sustancialmente (casi a la cuarta parte)
las pérdidas por deterioro de activo en
el primer semestre de 2021, de forma
qgue de un importe de 7144 millones
de pérdidas en junio de 2020 se pasa a
un beneficio de 7.755 millones un ano
mas tarde, con una ROA del 0,56% y un
ROE del 7,35%.

En sintesis, 2020 es un anho excepcional
con motivo del impacto de la crisis de la
Covid-19, que situo en pérdidas la cuenta
de resultados de la banca espanola, como
consecuencia principalmente del elevado
saneamiento realizado previendo un fu-
turo deterioro de la calidad de los activos
gue aun no se ha producido. Esta anoma-
lia (caida del PIB en 2020 del 10,8% con
caida de la tasa de morosidad) se debe a
las medidas implementadas para amorti-
guar el impacto de la crisis en los ingresos
de empresas y familias (como los ERTE,
moratorias, aplazamiento de impuestos,
etc.) y también a los avales del ICO a los
préstamos bancarios, con plazos de amor-
tizacion mas largos de lo habitual, bajos ti-
pos de interés y moratorias. Con el control
de la pandemia y la recuperacion econo-
mica, se ha recuperado la rentabilidad en
el primer semestre de 2021, con una caida
de los saneamientos, que han regresado a
los niveles anteriores a la pandemia, a ni-
vel consolidado pero mayores a aquellos
niveles en el negocio domestico. Aungue
estan aumentado los créditos refinancia-
dos o reestructurados y los clasificados
en vigilancia especial (stage 2), si la recu-
peracion economica coge intensidad no
tiene por qué traducirse necesariamen-
te en mas morosidad. No obstante, en el
caso de los préstamos avalados por el ICO,
cuyo destino fue a empresas en dificulta-
des por la Covid-19, una vez terminen las
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moratorias, puede deteriorarse la calidad
de esos préstamos, generando pérdidas
acotadas para la banca por el aval publico.
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