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A
unque ahora eslaenergía el factorprinci-
pal de la escalada inflacionista en la que 
nos encontramos inmersos, ésta en reali-

dad seinicióa mediadosde2020. Uno delos ele-
mentos determinantes fue la política monetaria 
de los bancos centrales, que decidieron sostener
lademanda a travésdelamáquina deemisión de
dinero, que, a suvez, manteníael inmenso déficit 
público que financiaba ayudas a las familias, los 
ERTE, ayudas a fondo perdido a empresas (en 
España casi nada), préstamos avalados, etc. To-
do ello se llevó a cabo mediante la compra por el 
BCE del 85% deladeuda española, tanto lareno-
vación de la vencida como la nueva deuda emiti-
da para financiar ese déficit, manteniendo así los 
tipos deladeuda bajos, fuera del 
mercado, que habría demanda-
dotipos superiores. 

La espiral comenzó con el in-
cremento del coste de los fletes, 
que subieron en 2019 y mucho 
más en 2020. Esa demanda 
mantenida se desplazó desde 
los servicios tipo hostelería, res-
tauración, ropa, cultura y espec-
táculos hacia los bienes durade-
ros, y después llegaronlos confi-
namientos, cierres, limitaciones
de desplazamientos y aforos
provocados por el Covid. Estos 
bienes, que en buena medida se
fabricaban en China, India, Bangladesh o Viet-
nam, generaron tensiones en sus fábricas, aun-
que los chinos no lo dijeran, por el Covid. Esta si-
tuación provocó que estos países no pudieran
atender con normnalidad la demanda, una de-
manda sostenida, debido a los problemas que se
crearon con los contenedores, y consiguiente-
mente se aceleró el alza de precios de los fletes
(entre otros aspectos, porque los marinos no po-
dían ni desembarcar), produciéndose los cuellos 
de botella en muchos productos y el alargamien-
to de los plazos de entrega. Pero, sobre todo, tu-
vieron un efecto importante en los microchips
que se producen en Taiwán y Corea, que repre-
sentan el 80% de los minichips de 4-6 micras, 
que usan las tabletas, móviles, portátiles y televi-
sores inteligentes, muy diferentes tecnológica-
mente respecto a los chips mayores de 12-20 mi-
cras, que son los utilizados para todo tipo de co-
ches, electrodomésticos, etc. 

No se hicieron esperar las subidas de precios 
por todos esos factores, bien para aprovechar el 
incrementodelademanda, ajustando lamisma a 

lacapacidad de producción (en particular en bie-
nes como mascarillas, los EPI, respiradores, pero 
también mobiliario de todo tipo, materiales de 
construcción para reformas, bienes de consumo 
electrónico, tabletas, ordenadores, televisiones), 
lo que se tradujo en una gran subida de precios a 
finales de 2020.  

Retardo enla transmisión 
Estos aumentos de los precios todavía no se re-
flejaban en los deflactores de precios y los IPC, 
normal o subyacente, por el “retardo” en su 
transmisión. En realidad, comenzaron a trans-
mitirse a la demanda y a los mercados a comien-
zos de 2021 (los dos primeros trimestres), pero 
continuó la compra masiva de deuda del BCE 
para sostener una demanda que ya empezaba a 
recuperarse por sí sola en algunos países. Y des-
pués comenzó el alza del petróleo, que recupera-
ba la demanda después de que su precio estuvo 
anormalmente bajo por los efectos de la pande-

mia, sobre todo durante los 
peores momentos de la misma, 
transmitiendo esa subida a 
otros hidrocarburos y provo-
cando los primeros problemas 
con los precios disparados de 
la electricidad. 

Toda esta concatenación de 
factores ha provocado que nos 
encontremos en medio de una 
espiral inflacionista que se tra-
duce en uno de los fenómenos 
más complejos y dañinos para 
la economía, que va mutando a 
medida que se va integrando 
en las cadenas de producción y 

distribución, llegando finalmente a los salarios 
públicos y privados, en sucesivas fases, las llama-
das segundas rondas, pero que son, en verdad, 
sucesivas rondas de extensión, de integración 
del aumento de precios en el sistema económico. 

La realidad nos ha vuelto a demostrar que la 
emisión de dinero, el incremento del balance de 
los bancos centrales, genera de forma mucho 
más indirecta un incremento de los precios, al no 
permitir ajustes de la economía y alterar su com-
portamiento. Por ello, los gobiernos deberán po-
ner encima de la mesa reducciones del déficit 
público que conlleven la normalización de las 
emisiones de deuda, y los bancos deberán ven-
der el stock acumulado de deuda pública, en el 
medio y largo plazo, devolviendo a los mercados 
su labor de fijación de los precios, y por tanto de 
los tipos de interés que demandan para financiar 
la deuda pública; lo que supondrá una subida del 
diferencial de tipos, en particular del sur de Eu-
ropa, respecto a los países de Centroeuropa.

E
l Banco Central Europeo define la es-
tabilidad financiera como una situa-
ción en la que el sistema financiero 

(bancos, otros agentes financieros y merca-
dos) es capaz de resistir perturbaciones y 
afrontar una corrección brusca de los dese-
quilibrios financieros. Al preservar la estabi-
lidad del sistema financiero, se evita que éste 
pueda llegar a convertirse en un riesgo para 
la actividad real. La prioridad para el super-
visor es analizar qué riesgos amenazan la es-
tabilidad del sector financiero y proponer 
soluciones para neutralizarlos. 

Un sector financiero sólido y resiliente, ca-
paz de ofrecer de manera eficiente, y eficaz, 
todo tipo de servicios, que actúe de forma 
responsable en la financiación a la economía 
e impulse la prosperidad, es la meta compar-
tida de reguladores y bancos. 

Los cambios introducidos en la regulación 
a raíz de la crisis financiera de 2012 han sido 
fundamentales para mejorar la estabilidad 
de los bancos europeos, principal compo-
nente del sector financiero entendido en su 
sentido más amplio. 

Una de las tareas más importantes del su-
pervisor europeo es realizar un seguimiento 
del sector bancario y también del resto del 
sector financiero, para detectar sus vulnera-
bilidades y comprobar su capacidad de resis-
tencia ante situaciones adversas. En el caso 
de que existieran potenciales riesgos sisté-
micos, estos se abordarían mediante las de-
nominadas políticas macroprudenciales. En 
definitiva, dado que los bancos ofrecen sus 
servicios a la sociedad, la regulación desarro-
llada al respecto es exhaustiva y la supervi-
sión estricta. 

El fin principal de esta supervisión, como 
se puede comprobar en el último informe de 
estabilidad financiera publicado por el Ban-
co de España, es que los riesgos para la esta-
bilidad financiera y bancaria no tengan su 
origen en el propio sector. Las tensiones geo-
políticas y una inflación más elevada y per-
sistente habían incrementado los riesgos pa-
ra la estabilidad financiera desde la publica-
ción del informe anterior, y en un contexto 
tan incierto las proyecciones de crecimiento 
económico para 2023 se han revisado a la ba-
ja, al tiempo que ha aumentado la probabili-
dad de una recesión. 

Cabe destacar que una de las principales 
vulnerabilidades para la estabilidad finan-

ciera se encuentra en los propios mercados 
financieros, que deben adecuarse a la vuelta 
a la normalidad de la política monetaria y en 
un contexto de lucha contra la inflación.  

La elevada deuda pública es también un 
factor de preocupación como refleja el In-
forme de Estabilidad, que aconseja una com-
binación de las medidas de apoyo necesarias 
a corto plazo con un programa de consolida-
ción a medio plazo que refuerce la sostenibi-
lidad de las finanzas públicas. 

Gravamen temporal y solvencia 
El sector bancario español afronta esta com-
pleja situación con una mejora en la rentabi-
lidad acorde al coste de capital que exigen los 
inversores; una morosidad que ha continua-
do reduciéndose y unos niveles de solvencia 
por encima de los existentes al inicio de la 
crisis sanitaria. Pero, como advierte el super-
visor, el deterioro del entorno macrofinan-
ciero puede acabar teniendo un impacto ne-
gativo sobre su capital y las cuentas de resul-
tados. También considera el Banco de Espa-
ña que, en este contexto, el gravamen fiscal 
temporal propuesto en el Parlamento mino-
raría la capacidad de generación de resulta-
dos del sector, con potenciales implicaciones 
para la solvencia si el conjunto de los riesgos 
identificados en este informe se materializa 
con intensidad. 

En un escenario como éste, tan complejo e 
incierto, los bancos deben extremar su pru-
dencia y cautela, tanto al proporcionar finan-
ciación como al gestionar su balance. La sol-
vencia es un elemento fundamental para 
cumplir de forma estable y sin restricciones 
su principal objetivo, que es acompañar a sus 
clientes –empresas y familias– en todo mo-
mento. Esto lo pudimos comprobar en los 
peores momentos de la crisis sanitaria, cuan-
do los bancos españoles pusieron encima de 
la mesa más de 140.000 millones de euros 
para financiar a las empresas. 

La Junta Europea de Riesgo Sistémico 
(ESRB por sus siglas en inglés) pidió a las au-
toridades europeas en su último informe 
preservar y reforzar la resiliencia del sector 
financiero para que, de esta forma, pueda se-
guir apoyando a la economía real en un en-
torno de crecientes riesgos para la estabili-
dad financiera. Frente a todo ello, constata la 
Junta, los bancos son la primera línea de de-
fensa y, por tanto, deben ser prudentes en la 
gestión de sus riesgos. 

Las autoridades europeas son claras y fir-
mes al reiterar, como prioridad, preservar la 
solidez de los bancos, una idea compartida 
por los gobiernos de la mayoría de países.
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