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Resumen ejecutivo

La economia global crecia a finales del ano pa-
sado a una tasa cercana al 6%. La actividad en las
economias emergentes se aceleraba, mientras que
el crecimiento en las economias desarrolladas era
menor del esperado, reflejando fundamentalmente
la revision a la baja del crecimiento en los Estados
Unidos.

La materializacion de una serie riesgos ligados a
la evolucion de la pandemia, a una mayor persisten-
cia de las disrupciones en las cadenas internacio-
nales de valor anadido y en el transporte, asi como
a una retirada mas rapida de los estimulos mone-
tarios como respuesta a una mayor y persistente
inflacion, empeoraban las perspectivas economi-
cas para la economia global para este ano 2022.
Sin embargo, la mayoria de los organismos interna-
cionales consideraban que tales factores de riesgo
serian transitorios, por lo que parte del crecimiento
perdido este ano se recuperaria en 2023.

La eurozona crecia por encima del 5% a finales
del ano, reflejando una fuerte aceleracion de las
economias francesa (7%) e italiana (6,5%), mientras
que laalemanaregistraba un 2,8% y Espana un 5,1%.
Estas cifras ya incluian el efecto estimulador de los
fondos NGEU. Con todo, como a nivel global, la re-
cuperacion era desigual. Mientras que la media de
la eurozona recuperaba el nivel de actividad previo
a la pandemia a finales de 2021, Espana tendria
que esperar un afio mas.

La economia europea se desaceraba a finales del
ano pasado vy registraria crecimientos moderados
a principios del corriente. Los riesgos a la baja, in-
cluyendo la inflacion provocada por la crisis ener-
gética, se estarian materializando. Sin embargo, se
esperaba que su efecto fuera transitorio y que la
economia recuperase el tono en la segunda mitad
de este ano.

La invasion de Ucrania no solo ha materializado
estos riesgos, magnificandolos, sino que ha eleva-
do el grado de incertidumbre a niveles maximos. En
este contexto de incertidumbre radical, algunos
organismos han actualizado sus previsiones bajo
escenarios de inflacion alternativos, que reflejan
diferentes hipdtesis sobre la evolucion de los pre-
cios de la energia.

Asi la OCDE, suponiendo que los precios de la
energia registrados en las dos primeras semanas
de la invasion se mantendrian a lo largo del ano, la
inflacion mundial aumentaria en 2,5 puntos por-
centuales vy el crecimiento global se reduciria en un
punto, siendo la Eurozona particularmente afecta-
da, con una caida del crecimiento de 1,5 puntos.

En un escenario mas severo, una reduccion de
un 20% de los productos energéticos-importados
reduciria el crecimiento en la Eurozona por debajo
del 2%. Estas proyecciones quedarian cerca de las
publicadas por el BCE en su escenario mas severo,
en el que los cortes de suministro llevarian la in-
flacion anual de la Eurozona al 7% y rebajarian su
crecimiento al 2.3%.

En ORFIN hemos revisado nuestras previsiones
para 2022 y establecido dos escenarios en base a
la resolucion del conflicto ruso-ucranio (escenario
suave) o su agravamiento (escenario severo). En el
escenario de impacto suave, con un precio del gas
promedio del ano proximo a 80 euros/megavatio,
el impacto sobre PIB sera de medio punto y la eco-
nomia espanola creceria un 4,5% en 2022. La tasa
de paro seguiria bajando hasta el 12,1% y el déficit
publico caeria hasta el 5,5%.

En un escenario severo, el precio del gas supera-
ria los 100 euros/megavatio en promedio anual. El
crecimiento del PIB seria del 3,8%. Aunque la crea-
cion de empleo se frenaria, debido a la fuerte iner-
cia de la economia, consideramos que el crecimien-
to promedio del ano seguiria siendo relativamente
elevado, por encima de la eurozona, en escenarios
adversos similares.

En relacion a la estabilidad financiera, cuatro son
los riesgos mas importantes: a) la revision a la baja
del ritmo de recuperacion economica por el conflic-
to bélico y su impacto en los activos bancarios; b) la
incertidumbre sobre la magnitud de la previsible su-
bida de tipos de interés para frenar la inflacion y su
efecto positivo sobre la recuperacion de margenes
pero, negativo por el aumento en la morosidad; c) el
empeoramiento en las condiciones de acceso a la fi-
nanciacion (subida de tipos) y su impacto en sectores
vulnerables (morosidad); vy d) la baja rentabilidad del
sector que sigue siendo inferior al coste del capital.
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1. La economia global

Segln la actualizacion de enero de 2022 de las pers-
pectivas econdmicas del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), la economia mundial crecia en 2021 al 5,9%
(ver grafico 1), en linea con lo que esta entidad habia
anticipado en octubre del ano pasado. En estos mo-
mentos, la recuperacion ya era desigual. El crecimien-
to para el conjunto de las economias avanzadas no
solo era mas moderado que para las emergentes (5%
y 6,6%, respectivamente), sino que parecia desace-

de crecimiento mundial en su actualizacion de enero,
desde el 4,9% proyectado en octubre del ano pasado.
La principal razon de esta revision a la baja tendria su
origen en las peores perspectivas economicas para
los EE. UU.,, al partir de supuestos mas realistas sobre
los impulsos fiscal y monetario esperados, reflejando
el bloqueo del programa Build Back Bettery |a retirada
de los estimulos monetarios mas rapida de lo antici-
pado cuatro meses antes. Ademas, el FMI reconocia
que las disrupciones en las cadenas de valor globales
parecian mas persistentes de lo inicialmente previsto.
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Grafico 2. Evolucion del PIB en la eurozona
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1.1. Las previsiones de los distintos organismos

Si este informe se hubiera publicado hace tan solo
unas semanas, se habria destacado que la recupera-
cion seguia firme aunque, para el ano en curso, el FMI
habia revisado medio punto a la baja las perspectivas

reflejando fuertes
revisiones al alza para las economias de Francia (del
6,5 al 7%), Italia (del 6,2 al 6,5%) v Espana (del 4,6 al
5%), mientras que el crecimiento para Alemania se si-
tuaba alrededor del 2,8%. Los avances del crecimiento
publicados el pasado febrero por la Comision para el
ano pasado va incluian el efecto estimulador de los
fondos NGEU. Sin embargo, las nuevas cifras para



2021 no cambiaban gran cosa las conclusiones a las
que llegabamos en el dltimo Informe ORFIN de pre-
visiones economicas. La recuperacion estaba siendo
intensa, pero a distintas velocidades (ver grafico 2):
Francia habia recuperado el nivel del PIB prepande-
mia ya en el tercer trimestre de 2021, mientras que el
conjunto de la eurozona lo haria a finales de ano. Por
su parte, Espana iba retrasada, pero las previsiones
apuntaban a que recuperaria los niveles pre-COVID a
finales de este ano.

Nuevamente, si este informe se hubiera publica-
do antes del 24 de febrero, fecha de la invasion rusa
de Ucrania, se habria enfatizado que la recuperacion
en la eurozona seguia adelante, aunque lastrada por
una tasa de inflacion mas elevada y persistente de lo
esperado. La tasa anual de inflacion se situaria en el
3,5% para el total del ano 2022, mucho mayor que la
proyectada (2,2%) en noviembre del ano pasado. En
principio, esto no parecia afectar de forma permanen-
te a la inflacion subyacente, pues se estimaba que la
tasa de inflacion volveria a niveles inferiores al obje-
tivo del 2% en 2023. Sin embargo, la Comision, como
muchos otros organismos, era consciente de que esto
dependia de posibles efectos de segunda ronda, que
podrian llevar a un repunte inflacionista mas persis-
tente y elevado de lo previsto. En el conjunto de la eu-
rozona, el ano habria acabado con una desaceleracion
notable de la actividad econdmica, segun los datos de
Eurostat. Mientras que la economia del euro crecio a
tasas trimestrales por encima del 2% en el segundo vy
tercer trimestres del ano, en el cuarto casi se habria
estancado al 0,3%. Los indicadores adelantados para
el primer trimestre de este ano apuntaban a una tasa
similar.

La desaceleracion observada en la eurozona en
el dltimo trimestre del ano pasado vendria, en gran
medida, explicada por la contraccion registrada en la
economia alemana y por la ralentizacion en Francia e
Italia. La economia francesa habria pasado de crecer a
una tasa trimestral del 3,1% en el tercer trimestreaun
0,7% en el cuarto. Analogamente, la economia italiana
se desacelero al 0,6% en el cuarto trimestre del ano
pasado, desde el 2,5% registrado el trimestre anterior.
Sin embargo, la economia espanola habria capeado el
temporal de la variante émicron, creciendo al 2% en el
altimo trimestre del ano. Para los tres primeros me-
ses de este ano, la economia alemana deberia volver a
territorio positivo, mientras que la francesa y la italia-
na registrarian tasas de crecimiento muy moderadas,
a las que habria que anadir la tardia -pero fuerte- des-
aceleracion de la economia espanola, a la que las pre-
visiones de la Comision asignaban una tasa del 0,6%.

Los riesgos asociados a estos escenarios, tanto
para el FMI como para la Comision Europea, no ha-

bian cambiado con respecto a los identificados en el
otono del ano pasado; en todo caso, se habrian mate-
rializado. Ese era la situacion, por ejemplo, del surgi-
miento de la variante émicron, la mayor persistencia
en las disrupciones de las cadenas globales de valory
logisticas, y sobre todo, una mayor duracion y agra-
vamiento de la crisis de los precios de la energia. En
el analisis de riesgos, se hubieran citado los geopo-
liticos, asociados tanto a las tensiones en la frontera
ruso-ucraniana como a posibles decisiones de China
respecto a Taiwan. En todo caso, los riesgos perecian
transitorios y relativamente contenidos. Como con-
secuencia, la Comision Europea preveia una rapida y
fuerte aceleracion durante el resto del ano, con unas
tasas trimestrales superiores al 1%, de media, esti-
mandose que la economia europea podria crecer un
4% en 2022. La recuperacion seria generalizada en las
grandes economias europeas, especialmente en Ale-
mania y Espana.

1.2. Las perspectivas economicas en un contexto de
incertidumbre radical

Como es bien conocido, la situacion ha cambiado des-
de la Gltima semana de febrero, en la que los riesgos
geopoliticos se han convertido en una realidad. La
economia global, y especialmente —pero no solo- los
mercados energéticos, tanto de gas como petrdleo,
han entrado en una fase de incertidumbre radical, ca-
racterizada por una alta volatilidad, en la que es muy
dificil identificar tendencias diferentes de las existen-
tes desde el Gltimo trimestre del ano pasado, y casi
cualquier escenario adverso parece posible.

Los acontecimientos evolucionan muy rapido v,
dadas las noticias recibidas mientras se prepara este
informe, no deberia descartarse un final rapido de la
invasion, con unos costes humanos y materiales muy
elevados para Ucrania. Desde el punto de vista de las
perspectivas econdmicas para 2022, este seria un
escenario relativamente benigno, puesto que tendria
efectos relativamente transitorios para la economia
europea. En el extremo opuesto, perfectamente po-
sible también, se podria pensar en un enquistamiento
del conflicto, cuyo resultado seria una escalada de las
sanciones e, incluso, el embargo de gas y petroleo ru-
sos a Europa.

La incertidumbre es tan elevada que ningun or-
ganismo internacional se ha atrevido, por ahora, a
publicar una revision profunda de sus previsiones. El
Directorio del FMI publico una declaracion en la que
afirmaba que las perspectivas econémicas estaban
sujetas a una elevada incertidumbre y que las con-
secuencias de la invasion eran ya muy graves, debido
especialmente al aumento de los precios de la ener-




gia vy las materias primas. El shock en los precios se-
ria global, generando, a su vez, un shock adverso en la
actividad econémica. La Comision Europea, por medio
del comisario de Asuntos Econdmicos, reconocia que
las previsiones de invierno de la Comision habian que-
dado obsoletas pero, al igual que el Fondo, no antici-
paba revision alguna.

Antes de su reunion de principios de marzo, el BCE
prepard una actualizacion de sus previsiones de di-
ciembre del ano pasado, en las que reconocia el ele-
vado grado de incertidumbre existente, debido, fun-
damentalmente, a la posible evolucion de la guerra,
impacto de las sanciones y otras medidas que pudie-
ran adoptarse. Los efectos del aumento de los pre-
cios de la energia y la incertidumbre implicarian una
desaceleracion de la actividad, en medio punto res-
pecto de las previsiones de diciembre. Esta revision,
relativamente marginal, de la senda de crecimiento
respondia a un mayor arrastre derivado de las cifras
de actividad de la segunda mitad de 2021. El creci-
miento que el BCE esperaba para este ano se cifra-
ba en el 3,7%, solo un cuarto de punto por debajo del
de la Comision Europea. La inflacion media del ano se
situaria en el 5,1%, comparada con el 3,5% que la Co-
mision habia ofrecido en sus previsiones de invierno.

Con el fin de tener en cuenta el elevado nivel de
incertidumbre, junto a este escenario de base, el BCE
publicaba los resultados correspondientes a otros dos,
uno adverso y otro severo. En el primero se preveia
una escalada de las sanciones vy la correspondiente
intensificacion de las disrupciones en las cadenas de
valor anadido, asi como cortes temporales en el sumi-
nistro de energia. Como resultado, el crecimiento cae-
ria al 2,5% v la inflacion podria llegar al 5,9%. Si estos
cortes de suministro derivaran en mayores tensiones
inflacionistas, incluyendo efectos de segunda ronda
mas fuertes, asi como una reevaluacion del riesgo fi-
nanciero, se llegaria a un escenario calificado de seve-
ro, donde el crecimiento anual caeria hastael 2,3% v la
inflacion superaria el 7%.

Hace tan solo unos dias, la OCDE publico un infor-
me en el que simulaba el impacto de la guerra en la
economia global. La organizacion habia proyectado a
finales del ano pasado un crecimiento alrededor del
4,5% para este ano 2022. La prevision para la eu-
rozona estaba proxima a esa cifra, mientras que en
los EE. UU. no llegaria al 4%. Las simulaciones de la
OCDE anticipaban un aumento de la inflacion del 2,5%
con respecto a su propio escenario base, lo que im-
plicaria una reduccion en la tasa de crecimiento de la
economia mundial de un punto porcentual. Un anali-
sis mas en detalle del escenario contemplado por la
OCDE permite poner estas simulaciones de impacto
en perspectiva: estan basadas en el reputado modelo

NIiGEM del organismo y el shock se representa me-
diante el aumento de una serie de precios represen-
tativos de la energia y materias primas igual a la dife-
rencia entre la media observada a lo largo de enero y
los precios medios observados entre el 24 de febrero
vy el 9 de marzo. Por ejemplo, en ese periodo, los pre-
cios del petroleo aumentaron un 33% vy los del gas un
20% en el resto del mundo, mientras que en Europa el
incremento fue de un 85%. Las simulaciones asumen
que este shock durara el ano 2022 al completo. Otra
fuente del shock global son los mercados financieros,
lastrado por el aumento del riesgo vy la depreciacion
del rublo, asi como las severas contracciones en las
economias rusa y ucrania. Pero, segin la OCDE, estos
shocks tendrian un impacto potencial-mas_ limitado,
debido a los relativamente bajos vinculos comerciales
entre Rusia vy la mayor parte de la economia mundial.
Mas alla de los Balticos, las exportaciones a Rusia
quedan por debajo del 1% del PIB'en la mayoria de los
paises con economias mas fuertes.

Segun estas simulaciones, el impacto en la activi-
dad variaria de forma significativa entre las distintas
regiones del mundo, con la eurozona sufriendo el ma-
yor impacto, con una reduccion del crecimiento cerca-
na al -1,5 pp, mayor que el -0,9 pp para los EE. UU. y
el -1 pp para el conjunto de la OCDE. Este organismo
proporciona también alguna informacion sobre esce-
narios mas adversos. Por ejemplo, aun reconociendo
que el impacto del embargo energético ruso es dificil
de cuantificar, la OCDE avanza que si los precios del
gas se mantuviesen en el pico alcanzado hasta ahora
(un incremento del 170% comparado con los precios
de enero), la economia europea se desaceleraria me-
dio punto mas vy la inflacion repuntaria en un 1,25 pp
mas. Alternativamente, la reduccion en un 20% de los
productos energéticos importados reduciria el creci-
miento en Europa en casi un punto adicional. En suma,
tomando como base las previsiones de la Comision, la
economia de la eurozona creceria este ano 2022 por
debajo del 2%.

Si bien estas simulaciones son sobre todo ilustra-
tivas y estan basadas en un modelo bien contrastado,
el mero seguimiento diario de los precios de la energia
las podria poner en duda. Por ejemplo, cuando se pre-
para este informe, los precios del petrdleo han vuelto
a los niveles previos a la invasion y los del gas estan
cayendo vy parecen alejarse de los picos observados
hace tan solo unos dias. En consecuencia, tanto este
gjercicio como muchos otros que se publican casi a
diario son indicativos de lo que puede pasar, pero no
parece que nadie se atreva a asociar probabilidades a
los diferentes escenarios. En un contexto tan incierto
es casi imposible hablar de riesgos. Casi todo analisis
gueda superado en cuestion de dias por los datos. Y



por supuesto, la posibilidad de un recrudecimiento del
conflicto podria devolvernos a escenarios muy adver-
Sos.

1.3. Otros riesgos y reaccion de los bancos centrales

La dificultad de cualquier ejercicio de prevision en
este momento se acrecienta, incluso en el escenario
mas benigno, por la existencia y materializacion de
otros riesgos. Aunque en las Gltimas semanas la in-
vasion de Ucrania por parte de Rusia parece ocultar
todo lo demas, la COVID-19 sigue dando la vuelta al
mundo y ha obligado al confinamiento en varios pai-
ses v ciudades de Asia, como el complejo industrial de
Shenzhen o Shanghai. En otros términos, las disrup-
ciones en las cadenas de valor y logisticas estan lejos
de aliviarse. Ademas, el movimiento de la Fed del 16
de febrero podria anticipar un posicionamiento mas
firme por parte de las autoridades monetarias contra
la inflacion, a pesar de todas las incertidumbres eco-
nomicas. De entrada, le ha seguido el Banco de Ingla-
terra. También el BCE a principios de marzo, después
de revisar a la baja el crecimiento para la eurozona en
medio punto, confirmaba la retirada de estimulos en
el marco del programa de emergencia de compras de
activos, acelerandose hasta los 40 mil millones hasta
junio y bajando a 30 mil millones hasta septiembre. Es
interesante destacar que esta retirada de estimulos
mas rapida se producia aun cuando el BCE mantenia
que el impacto del aumento de la energia no estaba
afectando, por el momento, a la inflacion subyacen-
te. De hecho, en sus previsiones de marzo, incluso en
los escenarios adverso y severo, se preveia un retorno
relativamente rapido de las tasas de inflacion hacia el
objetivo del 2% a partir de 2023.

El BCE sigue atento a los acontecimientos vy, aun-
gue esta abiertamente anunciando una “normaliza-
cion” de la politica monetaria, sigue poniendo énfasis
en el origen del shock por el lado de la oferta, aunque
sin obviar los efectos de segunda ronda, como quedd
patente en la conferencia “The ECBanchlts \Watchers
XXII". Todo ello apuntariaa una politica monetaria me-
nos acomodaticia, aunque, al mismo tiempo, el BCE
no descarta que la situacion evolucione adversamen-
te y termine por generar un shock de demanda, que
podria requerir medidas monetarias mas expansivas.
En otras palabras, la institucion parece renunciar a
proporcionar la tan necesaria forward guidance. El BCE
reconoce el elevado grado de incertidumbre y opta
por la flexibilidad. La institucion monetaria europea
cesaria, con ello, las compras netas de activos, pero
no se embarcaria en un endurecimiento sustancial de
la politica monetaria. De ser asi, podemos anticipar
una depreciacion del euro respecto al délar en el cor-

to plazo, lo que, en el medio plazo, no traeria buenas
noticias del lado de los precios y el BCE podria verse
obligado revertir su politica.

2. La economia espanola

Esta situacion deja a Espana, de nuevo, en una posi-
cion vulnerable, como lo estuvo en 2008 vy en 2020,
pues a pesar de su baja exposicion a la economia
rusa, los riesgos para el pais son clara y significativa-
mente a la baja. Las exportaciones espanolas a Rusia
representan entre el 0,25% y el 0,5% de nuestro PIB,
segun los datos del Jacques Delors Centre, aunque
la dependencia del trigo ucranio es mas elevada, re-
presentando el 10% de las importaciones espanolas
de trigo. Con respecto a las importaciones de Rusia,
el nivel de dependencia queda por debajo del 0,25%
del PIB, la mitad que en el caso de Alemania. Tampoco
la dependencia energética espanola de Rusia es sig-
nificativa. De hecho, es la mas pequena de las cua-
tro grandes economias de la eurozona. Por ejemplo,
mientras Alemania importa de Rusia mas de un 60%
de su gas natural, en Espana la proporcion no llega al
10%. Lo mismo puede decirse del petrdleo. Sin embar-
go, la dependencia en combustibles fasiles solidos es
cercana al 50%. A pesar de ello, la parte del consumo
de los hogares dedicada a la energia es parecida a Ita-
lia o Francia, aunque, dada su situacion geografica,
es menor que en Alemania, y puesto que el mercado
gasistico es global, la exposicion espanola a los shoc-
ks en los precios de la energia es elevada. Segun las
simulaciones de la OCDE, una reduccion en un 20% de
los productos energéticos importados tendria en Es-
pana un efecto adverso de -1% sobre la actividad, peor
que en las otras tres grandes economias del euro.

En el ORFIN hemos revisado nuestras previsiones
para 2022 tras la invasion de Ucrania. Ante la elevada
volatilidad de los precios de las materias primas, he-
mos definido dos escenarios: uno adverso y otro se-
vero. El principal canal de transmision del impacto de
lainvasion de Ucrania va a ser la subida de los precios
de las materias primas, que provocaran que una par-
te del PIB y de la renta nacional salgan del pais para
pagarlas mas caras y reduzcan el gasto en consumo
e inversion domeésticos. También el impacto indirec-
to sobre nuestros clientes de exportacion, principal-
mente europeos, donde concentramos dos tercios de
nuestras ventas exteriores, y que también veran re-
ducido su consumo e inversion domésticas.

Como analizaremos a continuacion, el sistema
bancario espanol tiene una minima exposicion al ruso.
El mayor riesgo financiero vendria por un posible au-
mento de la inestabilidad financiera en la eurozona,
principalmente asociado a la reduccion de compras de




deuda que ha anunciado el BCE y las posibles subidas
de tipos que atn no han explicitado. El BCE manten-
dra 20.000 millones de euros de compras de deuda
mensuales, lo que supone una reduccion significati-
va de las compras realizadas durante la pandemia.
Sin embargo, se mantiene el compromiso de evitar
tensiones financieras y problemas de fragmenta-
cion de los mercados de deuda publica, como los de
2012, que pusieron en riesgo la viabilidad futura del
euro. Por esta razon, la probabilidad de este impacto
en el escenario severo en el momento actual es baja,
pero sus efectos serian muy negativos sobre el PIB y
el empleo, como pudimos comprobar tras el rescate
espanol de 2012.

2.1. Previsiones en el escenario “suave”

En el escenario de impacto suave, con un precio del
gas promedio proximo a 80 euros/megavatio (rango
alto de la estimacion estructural de la Comision Eu-
ropea), el impacto sobre PIB sera de medio punto y
la economia espanola creceria un 4,5% en 2022, des-
de el 5% de 2021. El Ministerio de Seguridad Social
ya ha publicado su estimacion de 126.000 nuevos
afiliados a la Seguridad Social en el primer trimestre,
lo que supondria un crecimiento del empleo del 0,6%
trimestral, muy inferior al 1,4% del dltimo trimestre
de 2021. Como se observa en el grafico 3, el empleo
ha recuperado ya la senda de crecimiento anterior a
la pandemia. En este escenario la recuperacion con-
tinuaria pero a menor ritmo del previsto en nuestro
altimo informe.

En este escenario suave, la tasa de paro seguiria
bajando hasta el 12,1%, desde el 14,8% del 2021. El
déficit pablico se reduciria hasta el 5,5%, desde el 6,8%
del ano anteriory el 11% de 2020. Esto supone unare-

moderara el crecimiento intenso que habian registra-
do hasta el mes de febrero. El elevado déficit se com-
pensaria con la prevision de crecimiento del PIB ele-
vada que mantenemos, que, ademas, seria mayor en
términos de PIB nominal por los efectos de la subida
de precios sobre el deflactor del PIB. Por ambas razo-
nes, estimamos que la deuda publica se reduciria has-
ta 118,2% del PIB, desde el 119,6% del ano anterior.

2.2. Previsiones en el escenario “severo”

En el escenario severo, el precio del gas superaria los
100 euros/megavatio en promedio anual. El impacto
sobre el PIB seria de 1,3 puntos porcentuales y similar
sobre el empleo. El crecimiento del PIB seria del 3,8%.
Esperamos un frenazo en seco de la creacion de em-
pleo en los siguientes trimestres del ano, incluso des-
truccion de empleo en alguno de ellos, dependiente
de la evolucion de los precios de las materias primas y
la inflacion. No obstante, la inercia de la economia es
muy intensay el crecimiento promedio del ano segui-
ria siendo elevado.

2.3. Inflacion y finanzas pablicas

Estas proyecciones tratan de cuantificar los impactos
delainvasion en un contexto de incertidumbre radical,
que no impide la identificacion de los riesgos para Es-
panaasociados a lainflaciony a la posible reaccion del
BCE. Segun Eurostat, la tasa mensual de inflacion en
Espana alcanzd una tasa anual del 7,6% en febrero (el
adelanto para marzo del INE llega al 9.8%). La inflacion
espanola en febrero estaba por encima de las regis-
tradas en la Eurozona (5,9%), Alemania (5,5%), Francia
(4,2%) o Italia (6,2%). Tanto este elevado diferencial de
inflacion interanual con nuestros principales socios
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nificativa, Gréfico 3. Evolucién de la afiliacién alerta de la
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acion prin- . versos para
cipalmente | wmer o e | 12 competi-
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ciera no deberian olvidarse. En este caso, el pacto de
rentas deberia mirar mas a la inflacion esperada en la
eurozona que a la inflacion pasada en Espana.

Si bien la contencion de salarios y rentas en Espa-
na evitaria las presiones inflacionistas y el deterioro
de su competitividad, también hay que reconocer que
hay riesgos exdgenos de una espiral precios-salarios
en la eurozona en un contexto de fuerte desacelera-
cion. El fantasma de la estanflacion de los setenta,
causada por un manejo incorrecto de la politica eco-
nomica, especialmente la monetaria, parece haber
vuelto. Como hemos senalado, algunos bancos cen-
trales empiezan a posicionarse en la lucha contra la
inflacion, un impuesto que recae especialmente sobre
las rentas mas bajas y los trabajadores menos cualifi-
cados. Si los proximos meses confirman la tendencia
a una mayor y persistente inflacion, el BCE tendra que
actuar. El cierre del grifo monetario y el aumento de
tipos supondran una reevaluacion del riesgo por parte
de los inversores, afectando en mayor medida a los
mas vulnerables.

El ano pasado, Espana financidé su emision neta
de deuda, en mayor parte, a través del programa de
compra de activos del BCE. La Comision Europea, en
sus previsiones de otono, situaba el déficit nominal
para 2022 por encima del 5% del PIB. Posiblemente,
dada la revision al alza del crecimiento para 2021 vy
la muy probable revision a la baja para este ano, las
cifras finales se aproximaran a las pronosticadas en
este informe: alrededor de un 5,5% del PIB en un es-
cenario menos adverso, por debajo del 8% esperado
para el ano pasado, pero anticipando unas necesida-
des netas de financiacion de la economia espanola de
240.000 millones de euros, necesarias para mantener
larecuperacion de la economia espanola. Se prevé que
la actividad este ano se sostenga gracias al consumo
privado y a la inversion;,.impulsadas, en parte, por el
apovo de las rentas de pensionistas y funcionarios v
el mantenimiento de la inversion pablica en niveles
elevados.

2.4. La reaccion de la politica fiscal

El Gobierno espanol ha aprobado un paguete de me-
didas urgentes de 16.000 millones de euros, incluyen-
do 10.000 millones en préstamos del ICO. Los 6.000
millones restantes se dedican a rebajas impositivas
y subsidios, destacando la rebaja de 20 céntimos del
precio del combustible aplicable por igual @ empre-
sas y consumidores durante tres meses. Este tipo de
medidas no estan exentas de riesgos de implemen-
tacion. En primer lugar, las estaciones de servicio po-
drian esterilizar la medida al menos en parte subiendo
los precios brutos, como ya ocurrio en le pasado con
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otros subsidios indiscriminados, como las ayudas al
alquiler. En segundo lugar, su efectividad depende de
una variable que no esta bajo el control de las autori-
dades, como es el precio internacional de los produc-
tos energéticos. Una subida podria dejar sin efecto
el decuento o llevar a una espiral subsidios-precios
insostenible para el erario publico, mientras que ba-
jadas llevarian a subsidios desproporcionados. En ter-
cer lugar, la medida no es equitativa, pues favorece
por igual a todos los niveles de renta y a todo tipo de
actividad, independientemente de la incidencia de la
energia en los costes. La ventaja, es que facil de admi-
nistrar, cierto, pero posiblemente los menores costes
de administracion no compensen la baja efectividad
de la medida. En suma, no se debe enturbiar la senal
del mercado, vy los subsidios deberian ser selectivo,
subvencionando a los sectores particularmente afec-
tados por el aumento de los precios y apoyando a los
consumidores mas vulnerables. Ademas, habria que
abordar sin falta las razones por las que, con los mis-
mos precios internacionales, el efecto inflacionista es
uno de los amyores en Espana. Es evidente, a la vista
de los diferenciales de inflacion en la Eurozona, que el
problema no es el funcionamiento del mercado ener-
gético europeo, sino el funcionamiento del mercadod
eléctrico espanol, cuya reforma deberia abordarse sin
demora.

La cuestion a debatir es qué resortes tienen a su
disposicion las autoridades espanolas para capear
posibles aumentos de los tipos de interés y de las pri-
mas de riesgo. La buena noticia es que Espana todavia
puede usar los préstamos de la facilidad de recupe-
racion v resiliencia, en el marco de los NGEU. Estos
préstamos representan un maximo del 6,8% de la
renta bruta nacional del pais; una cifra suficiente para
financiar gran parte de las necesidades del sector pi-
blico espanol con deuda a muy largo plazo, prestada
por la Union Europea y, por tanto, al abrigo de los mer-
cados. El impacto de esta deuda sobre |a sostenibili-
dad seria limitado.

El problema con este instrumento es doble. Por un
lado, si no se cambia el reglamento que lo rige, no se
pueden financiar gastos recurrentes, que representan
la mayor parte del déficit. Por otro lado, no esta claro
hasta qué punto el pais esta en disposicion de presen-
tar un plan de inversiones adicionales que suponga
un impulso suficiente como para disminuir sensible-
mente las necesidades de financiacion de la econo-
mia espanola, via la operacion de los estabilizadores
automaticos.

La evidencia disponible parece apuntar que el ni-
vel de adicionalidad en términos de inversion puablica
del programa espanol de recuperacion y resiliencia
no seria notable. La inversion publica represento en



2019 unos 26 mil millones (mm) de euros -un 2,1% del
PIB- vy ha progresado hasta los 34mm (2,7% del PIB)
previstos para este afo. Espana estaria financiando,
gracias a las transferencias del NGEU, el equivalente a
casi dos tercios de la inversion pablica. Los datos en el
cuadro 1 parecen sugerir que Espana habria sustitui-
do proyectos de inversion existentes por otros com-
patibles con los fondos NGEU, de forma que tanto el
efecto neto en la inversion como el efecto econémico
de los fondos NGEU serian menores de los esperado.
Esto no seria malo en si mismo si, por un lado, tal sus-
titucion tuviera un efecto beneficioso indudable en el
potencial crecimiento de la economia espanola y, por
otro, si con esta medida se hubiera contenido el cre-
cimiento de la deuda puablica, apoyando en paralelo a
la recuperacion.

Cuadro 1. Inversion publica y fondos NGEU
(miles de millones de euros)

2019 | 2020 | 2021 | 2022
Inversién publica 26 29 32 34
NGEU 0 0 19 21
NGEU/Inversién 0 0 60% | 62%

3. Riesgos para la estabilidad financiera

En relacion al anterior observatorio ORFIN, algunos
riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad finan-
ciera se han acentuado, y de forma intensa, por la in-
certidumbre sobre el impacto econémico del conflicto
bélico Rusia-Ucrania. En cambio, el riesgo asociado a
la pandemia se ha relajado y pasado a un segundo ni-
vel tras la invasion rusa de Ucrania. En este contexto,
aumenta laincertidumbre sobre la potencial subida de
tipos como consecuencia de la reaccion de los bancos
centrales para controlar la inflacion. Asi, si bien, por un
lado, el aumento de la inflacion aleja a los bancos cen-
trales del cumplimiento de su mandato (lo que ace-
leraria la subida de tipos e impactaria positivamente
en el margen de intermediacion), por otro, deben ser
sensibles al contexto macroeconémico (lo que acon-
seja no subir tipos, pues supondria una mayor carga
financiera de los prestatarios e impactaria a alza en
la morosidad). Ademas, la rebaja en las tasas de cre-
cimiento con motivo de la invasion (estanflacion) ha
aumentado la volatilidad de los mercados financieros.
Otra incertidumbre es la que se deriva del incremento
de la morosidad en aquellas empresas pertenecientes
a los sectores mas golpeados por la pandemia y que,
hasta ahora, no habia aflorado por las ayudas desple-
gadas en forma de moratorias, ERTE vy relajacion en
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Grafico 4. Inversion extranjera en Rusia. Millones de délares. 2020
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la regulacion bancaria. Un elemento final de preocu-
pacion sobre la estabilidad financiera es el asociado
a la ciberseguridad v el aumento de la inversion en
criptoactivos.

31. Riesgo pais: Rusia

El conflicto bélico Rusia-Ucrania tiene una dimension
internacional con consecuencias econémicas en va-
rios frentes: 1) impacto directo en los flujos comer-
ciales entre Rusia-Ucrania y el resto del mundo; 2)
encarecimiento del precio de los productos exporta-
dos por estas dos economias, siendo especialmente
intenso en el caso del gas, el petrdleo y algunos ce-
reales, lo que afecta a la tasa de inflacion; 3) pérdidas
en los paises acreedores de Rusia por las inversiones
en cartera en dicho pais; 4) pérdidas en los paises con
inversiones directas en Rusia; vy 5) pérdidas en la ban-
ca por su exposicion a la economia rusa.

En el caso concreto de la inversion en cartera, con
datos del FMI de 2020 (grafico 4), el valor de la inver-
sion extranjera asciende a 199.580 millones de dola-
res, siendo EE. UU. el primer acreedor de Rusia, con
una inversion de 72.448 millones de délares, un 36%
del total. Le siguen en importancia Irlanda (30.982),
Luxemburgo (23.068) y Reino Unido (14.635). Espa-
na tiene una exposicion muy reducida de tan solo 141



millones de ddlares, por lo que, por esta via, el impac-
to del conflicto bélico es reducido.

En el caso de la inversion directa, el montante en
2020 es de 449.047 millones de dolares, siendo Chi-
pre, con diferencia, el principal pais inversor al con-
centrar la tercera parte del total (144.831), seguido
de lejos por las Islas Bermudas (47.969), Paises Bajos
(38.848), Reino Unido (32.275), Bahamas (23.618),
Francia (19.462) y Alemania (18.115). La inversion
directa de Espana es de 563 millones de dolares. En
cambio, es muy superior la que Rusia tiene en Espana
(6.399), siendo de nuevo Chipre el principal destino de
las inversiones rusas (189.994).

En el caso concreto de la banca, los datos del Banco
de Pagos de Bailea (BIS) del tercer trimestre de 2021
permiten analizar su exposicion a Rusia. El valor de
esa exposicion para el total de sectores bancarios as-
ciende a 121.500 millones de dolares, siendo la banca
de Italia y Francia las mas expuestas, con un riesgo
vivo de unos 25.000 millones de dolares cada una
(grafico 5). Le siguen en importancia Austria (17.500),
EE.UU. (14.700), Japon (9.600) y Alemania (8.100). En
el caso de la banca espanola, la exposicion es de solo
812 millones de dolares.

3.2. Riesgo de crédito

El stock vivo de crédito al sector privado residente
(OSR) de las entidades de crédito espanolas ha caido
un 0,1% en los Gltimos doce meses, de diciembre de
2020 al mismo mes de 2021, hasta situarse en 1,22
billones de euros, lo que supone 754 millones menos
(grafico 6). De esta forma, se mantiene relativamen-
te constante desde hace cuatro anos, tras el desapa-
lancamiento que tuvo lugar en el periodo 2008-2018
tras los anos previos de fuerte crecimiento al abrigo
del boom inmabiliario. El desendeudamiento que ha
realizado el sector privado en los Gltimos anos tiene
como contrapartida el adelgazamiento de los balan-
ces bancarios, con un crédito que sigue sin aumentar.

La evolucion del stock vivo de crédito depende tan-
to del que se va amortizando como del nuevo que
se concede. En este dltimo caso, si acumulamos las
nuevas operaciones de crédito concedidas al afio (gra-
fico 7), en 2021 ha caido un 9,5%, hasta situarse en
404.000 millones, 42.500 menos que en 2020. En
2020, la cuantia fue practicamente la misma que en
2019, va que al efecto negativo de la crisis de la CO-
VID-19 se unio el impacto positivo de los avales del
ICO, que permitieron a las empresas hacer frente a
sus problemas de liquidez.

En el caso de las familias, en 2021 ha crecido con
intensidad el crédito concedido para la compra de vi-
vienda, con un incremento del 35,1%, hasta alcanzar
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algo mas de 59.000 millones de euros. También ha
crecido el nuevo crédito al consumo de los hogares,
con un aumento del 6,8%, hasta los 28.400 millones
de euros. En cambio, ha caido un 10,7% el crédito a
los hogares para otros fines, hasta situarse en 16.700
millones de euros. Por tanto, en el caso del consumo,
el nuevo crédito esta lejos del importe alcanzado en
2019 antes de la crisis; en concreto, un 22% por de-
bajo.

En el caso de las empresas, el crédito en nuevas
operaciones se ha reducido un 16,2% en 2021, con un
importe de 300.000 millones de euros; 58.000 menos
que en 2020. Por tanto, a pesar de la recuperacion
economica tras la debacle del 2020, donde el PIB cayo
un 10,8%, el crédito nuevo a las empresas ha caido en
2021.

La tasa de dudosidad del crédito al sector priva-

Grafico 5. Exposicién de los sectores bancarios a Rusia. Millones de euros.
Tercer trimestre de 2021

Fuente: BIS

Grafico 6. Stock vivo de crédito de las entidades de crédito espaiiolas al
sector privado residente (OSR). Millones de euros
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Grafico 7. Crédito a nuevas operaciones al sector privado residente (OSR)
por parte de las entidades de crédito espafiolas. Millones de euros
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do residente (OSR) de la banca en Espafa sigue sin
mostrar el impacto de la pandemia, ya que se sitda
en el 4,29% en diciembre de 2021 (Gltimo dato dis-
ponible), con un volumen de préstamos morosos de
52.531 millones de euros; casi 4.500 millones menos
que antes del inicio de la pandemia (grafico 8). En ese
mismo periodo, que transcurre de febrero de 2020 a
diciembre de 2021, el stock de crédito al sector priva-
do residente ha aumentado un 3,4% (40.300 millones
de euros), lo que se debe, sobre todo, al programa de
avales del ICO.

Por destino del crédito, las diferencias que habia
en 2013 (afo en el que la tasa de morosidad alcanzd
un maximo) se han reducido, siendo, por tanto, mucho
menores en la actualidad. Con datos de septiembre de
2021, la tasa de dudosidad en el crédito a las empre-
sas (4,85%) supera a la de los hogares (3,93%). En el
primer caso, la tasa mas elevada sigue estando en el
sector de la construccion (8,68%), aungue su nivel re-
presenta cuarta parte del alcanzado en 2013 (34,3%).
En hosteleria (7,3%) y comercio (6,45%), la tasa es
mucho mas elevada que la media de las empresas
(4,85%), a lo que no es ajeno el impacto de la crisis de
la COVID-19. En la agricultura (5,25%), la tasa supera
ligeramente la media del préstamo a las empresas y
también a la de la industria (4,72%). En el caso de los
hogares, en el préstamo para la compra de vivienda la
morosidad es mas reducida (3,03%) que en el consu-
mo (5,14%).

Con esta evolucion de la morosidad por sectores,
la distribucion del volumen de préstamos morosos
ha cambiado mucho desde el valor maximo de 2013
(grafico 9). Destaca sobremanera la pérdida de peso
del préstamo destinado al “ladrillo” (construccion,
promocion inmobiliaria y vivienda), ya que ha caido del
65,7% del total en 2013 al 40,4% en 2021. En cambio,
ha aumentado mucho el peso de los préstamos mo-
rosos destinados a financiar al comercio (del 4,9% al
10,3%) vy el consumo de las familias (del 2,5% al 8,9%).

Como va comentamos en el anterior informe OR-
FIN, la evolucion de la tasa de morosidad, historica-
mente, tiene un comportamiento ciclico, aunque en
la crisis de la COVID-19 no se ha observado ningdn
cambio. La relgjacion de la regulacion bancaria y las
moratorias aprobadas explican este hecho, por lo que
es de esperar que la mora acabe aflorando una vez
terminen estas medidas excepcionales. De hecho, las
fuertes provisiones que realizo la banca en 2020 -y
que explican, en gran parte, la fuerte caida de la ren-
tabilidad en aquel ano hasta situarse en terreno ne-
gativo— anticipan ese aumento de la morosidad. Fue
tal la magnitud del saneamiento realizado que las ne-
cesidades de provisiones han sido mucho menores en
2021, lo que, de nuevo, explica una parte importante
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Grafico 8. Tasa de morosidad del crédito a otros sectores residentes
(OSR). Porcentaje
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Grafico 9. Distribucion de los préstamos morosos por destino del crédito.
Porcentajes
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Grafico 10. Porcentaje de exposiciones reestructuradas/refinanciadas de
las entidades de crédito espafiolas (grupos consolidados)
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de la intensa recuperacion de la rentabilidad en 2021.

De especial preocupacion es el aumento de la mora
que se puede producir una vez terminen las medidas
excepcionales adoptadas para combatir el impacto
de la COVID-19, como las moratorias aprobadas (con
periodos de carencia) y los vencimiento de préstamos
avalados por el ICO. En septiembre de 2021 el importe
de préstamos y anticipos nuevos sujetos a programas
de garantias publicas en el contexto de la crisis de la
COVID-19 ascendia a 106.189 millones de euros, lo
gue supone el 4,8% del total de préstamos vy anticipos.



Morosos, hasta ahora, solo hay 2.740 millones de
euros de esas operaciones sujetas a avales puablicos,
pero hay que anadir 20.633 millones clasificados en
fase 2 (vigilancia especial). Ademas, es preciso recor-
dar que los avales publicos cubren una garantia entre
el 60% v el 80% de la exposicion.

Junto al impacto del fin de las moratorias, otro ele-
mento que tensionara la morosidad es el fin de los
ERTE. Aunque ahora solo hay 105.000 personas en
esta situacion, los cambios en su modelo y la posi-
ble finalizacion en el medio posible pueden derivar en
que, en algunos casos, aumente el desempleo, lo que
puede repercutir en la tasa de morosidad.

Para valorar la calidad del activo, ademas de la tasa
de morosidad, también tiene interés hacer un segui-
miento de las refinanciaciones y reestructuraciones
(grafico 10). Para el total de exposiciones y para los
grupos bancarios consolidados (es decir, incluyen-
do el negocio de Ia filiales en el exterior, ya que es la
informacion que ofrece el Banco de Espana), la tasa
de refinanciacion/reestructuracion cayo hasta el ter-
cer trimestre de 2020, pero ha repuntado a partir de
entonces, si bien del segundo al tercer trimestre de
2021 se mantuvo estable en el 2,1%. En términos ab-
solutos, ha aumentado 11.000 millones de euros en
los Gltimos doce meses, para situarse, en septiembre
de 2021, cerca de 90.000 millones de euros. De ese
importe, el 49,2% esta clasificado como dudoso, casi
seis puntos menos que en septiembre de 2020. Lara-
tio de cobertura de esas exposiciones reclasificadas
y dudosas es del 38,9%, un punto menos que un ano
antes.

3.3. Exposicion de la banca a la deuda piablica

Una de las vulnerabilidades que ya senalaba el
Banco de Espana en suinforme de estabilidad finan-
ciera de noviembre de 2021 es el aumento de la deu-
da publica, que alcanzo el 121,8% del PIB en septiem-
bre de 2021, 26,3 pp mas que antes del estallido de
la pandemia. Como advierten los organismos interna-
cionales (el mas reciente, el informe del FMI de febre-
ro de 2022), la sostenibilidad de las finanzas piblicas
obliga a corregir el elevado componente estructural
del déficit, pero también a implementar reformas es-
tructurales.

En este contexto en el que la ratio deuda publica/
PIB se sitta en niveles elevados, un elemento de pre-
ocupacion para la estabilidad financiera es el impacto
que tendria una potencial subida de tipos en caso de
que lainflacion pase a ser mas estructural que coyun-
tural y obligue a actuar al BCE. El impacto de la subida
de tipos es mayor cuanto mayor es el peso de la deu-
da pablica en los balances bancarios, ya que una subi-

da de tipos supone una caida en el precio de la deuda.

Para los grupos bancarios consolidados (ver gra-
fico 11), la Autoridad Bancaria Europea (EBA) ofrece
informacion del peso de la deuda publica en los ba-
lances de los bancos europeos. El Gltimo dato de ju-
nio de 2021 arroja un volumen de deuda publica en
la banca espanola de 481.000 millones de euros, lo
que supone el 13,8% del activo total. Es un porcentaje
1,4 pp superior al de la media de la UE. Ese volumen
de deuda piblica esta aumentado desde 2019, con un
crecimiento del 8,8% (39.000 millones de euros). Este
aumento contrasta con una caida del 16% en el resto
de paises de la UE en el mismo periodo. También la
exposicion al soberano ha caido con fuerza en la ban-
ca alemana (un 22%), pero ha aumentado con mas in-

Grafico 11. Peso de la deuda publica en el activo total de los bancos de la
UE (grupos consolidados). Junio 2021. Porcentaje
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tensidad que en Espana, Francia e Italia.
4. El reto de mejorar la rentabilidad bancaria

Desde hace anos, en un contexto de continua reduc-
cion de tipos de interés hasta situarse en terreno ne-
gativo, aumentar la rentabilidad del sector bancario
sigue siendo uno de sus principales retos. Con la sali-
da de la recesion en 2013, se fue recuperando poco a
poCo, aungue siempre se situd en niveles por debajo
del coste de captar capital. En 2020, como se comen-
to en el pasado informe del ORFIN, esa rentabilidad se
situd en terreno negativo como combinacion de dos
factores: el impacto de la COVID-19 (y el necesario sa-
neamiento realizado) y otros resultados extraordina-
rios, como la pérdida de valor de las filiales de bancos
espanoles en el exterior.

Los mismos factores que explican esas pérdidas
en 2020 son los que reflejan la intensa recuperacion
de la rentabilidad en 2021: unas menores necesida-
des de saneamientos tras el elevado volumen de pro-
visiones de 2020 y resultados extraordinarios, como
el asociado a la absorcion de Bankia por Caixabank
(aportacion del fondo negativo de comercio). Asi, para
los grupos consolidados, frente a una rentabilidad de
los recursos propios del -3,9% a finales de 2020, en




Gréfico 12. 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
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Grafico 13. Ratio de eficiencia operativa de los grupos consolidados
(incluyendo negocio en el exterior de las filiales de bancos nacionales) de

la UE.
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Grafico 14. CET1 (fully loaded) en los grupos consolidados (incluyendo
negocio en el exterior de las filiales de bancos nacionales) de la UE.
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septiembre de 2021 se situd en el 12,1%.

En el contexto de los sectores bancarios de la UE
(grafico 12), la ROE de la banca espanola es 4,4 pun-
tos superior en septiembre de 2021, situandose por
encima de los principales sectores europeos. Salvo en
Grecia, en el resto de paises la rentabilidad se ha re-
cuperado con fuerza, siendo Espana el pais en el que
mas ha aumentado hasta el tercer trimestre de 2021.

En el negocio doméstico, la ROE es mas reducida
y se situd, en septiembre de 2021, en el 7,03%, 10,5
puntos mas que en septiembre de 2020. En los tres
primeros trimestres de 2020, el resultado fue negati-
vo, por importe de 5.586 millones de euros, mientras
que en los tres primeros de 2021 el beneficio neto fue
de 11.106 millones de euros.
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Ademas de que la banca espanola destaca en el
contexto europeo por su mayor rentabilidad, también
sobresale en términos de eficiencia en la gestion. Asi,
su ratio de eficiencia operativa (que mide el porcentaje
del margen bruto que absorben los gastos de explo-
tacion) fue del 54,2% en septiembre de 2021 (grafico
13), casi ocho puntos por debajo de la media de la UE
(62,7%). También es mas eficiente en comparacion con
los principales sectores bancarios de la UE, como Ita-
lia (64%), Francia (67,2%) o Alemania (72,5%). No obs-
tante, en comparacion con la situacion de antes de la
crisis en 2019, la eficiencia de la banca espanola se ha
resentido, ya que la ratio ha.aumentado 1,5 pp.

El sector bancario espanol (grupos consolidados)
ha aumentado su ratio de solvencia de mayor calidad
(CET1) en 80 puntos basicos desde antes de la pande-
mia, en diciembre de 2019, y en 68 puntos basicos en
los Gltimos doce mes, hasta situarse en septiembre
de 2021 en el 12,7% (grafico 14). Este valor es 2,7 pp
inferior a la media de los sectores bancarios delaUEy
el segundo mas reducido de los 27 paises que la com-
ponen, solo por delante de Grecia. No obstante, es
importante advertir la penalizacion que sufre Espana
como consecuencia de utilizar con mas intensidad el
enfoque estandar (frente al alternativo IRB) en la me-
dicion de los activos ponderados por riesgo (APR). De
hecho, cuando medimos el peso de los recursos pro-
pios en el activo total, sin ponderar por riesgo, el dato
de Espana esta en la media de la banca europea.

4.1. Tras el intenso saneamiento de 2020, se recupe-
ra la rentabilidad en 2021

El analisis de la cuenta de resultados de las entida-
des de depositos espanolas, en su negocio domeéstico
(Cuadro 2), muestra que tras el intenso saneamiento
realizado en 2020 (que llevé a nimero rojos la cuenta
de resultados), en 2021 las menores provisiones rea-
lizadas explican, en gran parte, la recuperacion de la
rentabilidad. Asi, de un resultado del ejercicio negativo
por importe de -3.106 millones de euros en 2020, se
pasa a otro positivo de 14.466 millones de euros, lo
que implica que la rentabilidad del capital (ROE) pasa
del -1,5% al +6,9%. Y de un saneamiento de 18.242
millones (entre activos financieros y no financieros),
se pasa 7.037 millones, lo que supone una reduccion
del 61%. Otros resultados a destacar son los siguien-
tes:

» El margen de intereses ha caido un 2,8% (645
millones menos), hasta alcanzar la cifra de
22.337 millones de euros en 2021. Como por-
centaje del activo, ha caido -5 puntos basicos,
hasta el 0,80%.

Los otros productos ordinarios (comisiones,



dividendos, resultados de operaciones finan-
cieras v resultados por diferencias de tipo de
cambio) han aumentado solo un 0,7%, dismi-
nuyendo su peso en el activo al 0,83%. De esta
forma, el margen bruto ha caido un -1,1%y -8
puntos basicos como porcentaje del activo,
hasta el 1,63%.

» Los gastos de explotacion han aumentado solo
0,3%, pero han caido en relacion al activo, has-
ta el 0,91%. De esta forma, |a ratio de eficien-
cia operativa ha empeorado un punto, hasta el
55,6%.

» (Como hemos comentado, tras el intenso sa-
neamiento realizado en 2020, las menores
necesidades de provisiones en 2021 han su-
puesto un ahorro de algo mas de 11.000 mi-
llones de euros, lo que explica que el resultado
del ejercicio mejore en mas de 17.000 millones
de euros, pasando la ROA del -0,12% al +0,52%,
y la ROE del -1,5% al +6,9%.
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Cuadro 2: Cuenta de resultados de las entidades de depésito (negocio en
Espana). Porcentaje de los ATM
Miles de euros Porcentaje de ATM
2020 2021 Variacion (%) 2020 2021 Variacion (pp)
Ingresos financieros 31067 25661 -4,5 1,16 1,06 -0,09
Costes financieros 8085 7325 -9,4 0,30 0,26 -0,04
MARGEN FINANCIERO 22982 22337 -2,8 0,86 0,80 -0,05
Otros productos ordinarios 23083 23240 0,7 0,86 0,83 -0,03
MARGEN BRUTO 46065 45576 -1,1 1,71 1,63 -0,08
Gastos de explotacion 25290 25363 03 0,94 0,91 -0,03
Dotaciones netas 2246 3525 57,0 0,08 0,13 0,04
Pérdida por deterioro activos financieros 11287 6158 -45,4 0,42 0,22 -0,20
RESULTADO DE EXPLOTACION 7242 10531 454 0,27 0,38 0,11
Pérdida por deterioro activos no financieros 6955 879 -87,4 0,26 0,03 0,23
Otros productos ordinarios -1758 5612 -4193 -0,07 0,20 0,27
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS -1470 15264 -1138,2 -0,05 0,55 0,60
Impuestos 1580 731 -53,7 0,06 0,03 -0,03
Resultado del gjercicio -3106 14466 -565,7 -0,12 0,52 0,63
ROE 1,46 6,88 835
Fuente: Banco de Espana
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