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“Sostenibilidad ambiental y economía desabastecida”  

 

Artículo de Javier Méndez Llera en Expansión. 

Las condiciones actuales auguran un panorama económico poco proclive para  un escenario de 

“revolución” energética hacia energías limpias.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 P E R I O D O 
Noviembre-Diciembre de 2021 

 
  
  

https://www.excelenciasgourmet.com/es/aibg/que-actividades-
desarrollara-madrid-capitalidad-iberoamericana-de-la-cultura-

gastronomica-2020 
  

 de julio  de  2020 

Opinión

Sábado 13 noviembre 2021 47Expansión

E
l Banco de España publicó la semana pasada su 
último informe de estabilidad financiera. En es-
tos informes, que se publican dos veces al año, 

el supervisor hace un balance de las principales vulne-
rabilidades y riesgos para la estabilidad del sistema fi-
nanciero español. En esta ocasión, pone de manifiesto 
tres vulnerabilidades y dos riesgos. 

La primera vulnerabilidad es la situación financiera 
de algunas empresas y familias, que podrían concen-
trar pérdidas latentes para la banca. Según el Banco de 
España, a pesar de una recuperación generalizada de 
las rentas de los hogares y 
de la facturación de las 
empresas hasta niveles 
prepandemia, la recupe-
ración es todavía incom-
pleta para algunos secto-
res como el de la hostele-
ría, transporte o fabrica-
ción de automóviles. No 
obstante, y a pesar de ser 
innegable la debilidad en 
ciertos sectores, me atre-
vería a decir que el dete-
rioro será manejable para 
la banca. Primero, por-
que las medidas puestas 
en marcha por las autori-
dades y el sector bancario 
han sido eficaces y han 
contenido el aumento de 
la morosidad, que se limi-
ta a algunos sectores y es 
muy inferior a la que se 
anticipaba hace un año. 
Segundo, porque la ban-
ca sigue teniendo colcho-
nes de provisiones (que 
fortaleció el año pasado) 
para afrontar ese creci-
miento esperado de la mora. 

La segunda debilidad es el incremento del endeuda-
miento del Estado, que hace la economía española vul-
nerable a un posible deterioro de las condiciones de fi-
nanciación. Sin duda, es la otra cara de la moneda de 
las necesarias y decisivas medidas de política econó-
mica que se llevaron a cabo en reacción a la pandemia. 

Baja rentabilidad 
La tercera es la baja rentabilidad de la banca. El Banco 
de España reconoce que el sistema bancario español 
recuperó en el primer semestre de 2021 los niveles de 
rentabilidad prepandemia, en gran medida por la re-
cuperación de la actividad y las menores provisiones. 

Sin embargo, esta recuperación es hasta niveles de 
rentabilidad estructuralmente bajos. Sobre este punto, 
dos observaciones. La primera: aumentar la rentabili-
dad es el principal reto de la banca española y europea. 
Para ello, es clave un modelo de negocio sostenible con 
capacidad de generar nuevas fuentes de ingresos esta-
bles y recurrentes. Con un margen financiero presio-
nado por los bajos tipos de interés, las comisiones son 
prácticamente la única alternativa para generar ingre-
sos recurrentes. Y aquí es alentador ver que, en los pri-
meros nueve meses del año, para los cinco principales 
grupos bancarios las comisiones aumentaron un 8% 
en promedio, apalancadas por mantenimiento de 
cuentas y las derivadas de la gestión de activos. En se-
gundo lugar, otras alternativas para mejorar la rentabi-
lidad pasan por mayores volúmenes de actividad cre-
diticia (que son difíciles de alcanzar en mercados ma-

duros como el español, 
haciendo necesaria la 
expansión internacio-
nal) o la reducción de los 
costes, en los que la ban-
ca ha venido trabajando 
en los últimos años. 

Con respecto a los 
riesgos, enumera dos. El 
primero, un posible de-
terioro en las condicio-
nes de financiación y la 
corrección de las valora-
ciones de los activos fi-
nancieros. Para que este 
riesgo no se materialice 
es fundamental que los 
bancos centrales man-
tengan el equilibrio en-
tre una política moneta-
ria acomodaticia y una 
retirada muy gradual de 
los estímulos y vigilando 
los riesgos de inflación. 

El segundo, los riesgos 
a la baja sobre el creci-
miento económico, aun-
que el Banco de España 
reconozca que el esce-

nario central es más favorable que en trimestres ante-
riores. Sin duda, un freno en la recuperación o una re-
cuperación más lenta impactaría negativamente en el 
negocio bancario, por una menor actividad y el dete-
rioro de las carteras crediticias. El tono del informe es 
relativamente más optimista que en la edición ante-
rior, cuando también se destacaba el riesgo de pertur-
baciones en la oferta de crédito bancario. Es positivo 
que el Banco de España haya descartado ese riesgo, lo 
que es un indicio adicional de la solvencia y robustez 
de la banca española. En todo caso, toca ser prudente, 
sin margen a la complacencia y monitorear las vulne-
rabilidades y riesgos señalados anteriormente.

L
as iniciativas sobre descarboni-
zación de la economía mundial 
nos han traído grandes (y bien-

venidas) expectativas de un futuro 
energético más sostenible para las 
nuevas generaciones futuras. Objeti-
vo loable donde los haya. Probable-
mente, de no haber cambiado el ritmo 
del (previo) crecimiento tóxico global, 
los efectos económicos positivos del 
mismo no hubieran durado mucho. 
Paradójicamente, la pandemia ha ju-
gado a favor de este cambio en un mo-
mento de concienciación social previa 
en el que la sostenibilidad ambiental 
ha conseguido aunar los favores e in-
tereses de prácticamente todas las 
tendencias políticas que existen en el 
mundo, desde la izquierda hasta la de-
recha del espectro parlamentario. Y 
en esas nos hemos embarcado las so-
ciedades occidentales, con muy buen 
criterio, por cierto. 

Pero ya casi a finales de 2021, vivi-
mos un momento de importantes in-
certidumbres al respecto. Los precios 
del gas natural (50% de subida en po-
cas semanas) generan disrupciones a 
las economías domésticas/empresa-
riales que pueden ser difíciles de su-
perar. Al margen de los intereses polí-
ticos de Rusia en esta cuestión, se po-
ne encima de la mesa si hemos ido de-
masiado rápido en la eliminación de 
formas de energía si la clean energy to-
davía no puede compensar a las me-
nos limpias sin un salto muy significa-
tivo de costes que deberá absorber to-
do el sistema: productores, distribui-
dores, economías domésticas y balan-
ces empresariales. 

Lo anteriormente comentado co-
necta fácil y, no obstante, contradicto-
riamente con lo siguiente. Con más de 
11 trillones anglosajones (billones es-
pañoles) de estímulos monetarios y 
fiscales en 14 meses en el mundo desa-
rrollado es difícil imaginar que no se 
produzca un desajuste productivo an-
te una demanda de bienes y servicios 
que la oferta no puede satisfacer, por-
que a lo largo de 2020-2021 no ha da-
do tiempo a actualizar la estructura de 
las empresas con suficientes inversio-

nes adicionales en capacidad produc-
tiva. En definitiva, la demanda ha co-
rrido mucho más que las posibilida-
des de respuesta de la oferta. 

Elevada demanda energética 
La otra cara de la moneda, por su-
puesto, es la demanda de energía para 
hacer frente a este desajuste. Deman-
damos mucho más (las economías do-
mésticas pueden haber generado un 
colchón de ahorro superior a los 15 bi-
llones anglosajones sólo en Europa 
durante la pandemia) en coches (eléc-
tricos, sobre todo), lavadoras, frigorífi-
cos, material audiovisual de última ge-
neración, etc. Sin la capacidad sufi-
ciente de respuesta energética desde 
el ámbito de la oferta, el resultado sólo 
puede resultar en que los precios de la 
energía disponible se disparen al alza. 

Encima de todo esto, el proteccio-
nismo mantiene sus constantes vita-
les. La Administración Biden no pare-
ce muy distinta de la de Trump, man-
teniendo controles tarifarios sobre los 
bienes chinos, lo que acaba repercu-
tiendo a nivel global. Europa y Reino 
Unido siguen sin adecuar la nueva 
realidad del Brexit, lo que genera de-
sabastecimientos incomprensibles en 
el mercado británico. 

Probablemente todo lo anterior 
tendrá una solución, que sólo puede 
ser básicamente política, en un perío-
do de tiempo razonable. La preocupa-
ción en este momento es más por sus 
efectos estructurales de carácter infla-
cionista frente a la posibilidad de que 
suponga realmente un shock para el 
crecimiento pospandémico. Obvia-
mente, si acaba en un problema infla-
cionista tendrá sus repercusiones en 
los tipos de interés. Y esto ya es otra 
historia. En un resumen muy rápido, 
las conclusiones serían: las condicio-
nes actuales auguran un panorama 
económico poco proclive a una situa-
ción propicia para profundizar en un 
escenario de “revolución” energética 
hacia energías limpias, y claramente 
más caras, mientras se mantengan 
economías definitivamente desabas-
tecidas por los desequilibrios entre la 
oferta y la demanda. Sin dejar atrás el 
objetivo de sostenibilidad, resulta im-
perativo un período transitorio que 
restablezca un equilibrio.
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Cerca de 500 asesores de Mapfre se certifican en ESG 

 

Cerca de 500 asesores financieros de Mapfre se han certificado en 

materia de ESG tras superar el curso de la escuela FEF. 
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El Presidente de la Bolsa de Madrid, recibe la insignia de Oro  del 
IEAF  

 
La Delegación del Instituto Español de Analistas 

Financieros en Andalucía (IEAF) junto con  la 

Cámara de Comercio de Sevilla y el Club 

Financiero Antares, han celebrado la VI Edición 

de la Cena Anual del Club Financiero Antares 

en  Sevilla. 
  

En el transcurso del evento, se hizo entrega de la 

insignia de Oro del Instituto Español de Analistas 

Financieros a David Jiménez-Blanco, Presidente de 

la Bolsa de Madrid,  como reconocimiento a su trayectoria profes 
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Reportaje en El País sobre “la moda de dividir empresas” 
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Jesús López Zaballos sitúa a España en el epicentro de la formación 
en ESG en El Economista 
  

 

Entrevista a Jesús Lopez Zaballos en El Economista. El presidente 

de los analistas financieros europeos traerá a España el primer 

congreso mundial de “Cesgas”. 
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 Webinar “Finanzas Sostenibles” 
  

 

 

Seminario virtual y presencial “Finanzas Sostenibles: exigencias 

regulatorias y competencias profesionales”. 
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Ana Rivero, presidente del club CESGA del IEAF  
 

  

El IEAF pondrá en marcha un club de titulados CESGA y pondrá al frente 

a Ana Rivero, directora global de ESG e Inversiones de Santander 
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https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-ieaf-pondra-marcha-club-analistas-esg-2022-pone-ana-rivero-santander-am-frente-20211125144204.html
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Tribuna de Jesús López Zaballos en Funds People 
  

Así son los financieros especialistas en ESG, artículo escrito 

por Jesús López Zaballos  Director de la Escuela FEF/IEAF y 

presidente de EFFAS en Funds People.  

 

 

FUNDS PEOPLE 
 
Las pymes de hasta 50 millones no tienen cobertura de análisis 

 

Estas son las conclusiones del VIII Panel de seguimiento 

financiero IEAF-FEF celebrado en Madrid.  
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EL ECONOMISTA 
 
CONSENSO DEL MERCADO 
 
 

IV Congreso de Educación Financiera del Proyecto Edufinet 

 

Durante los días 17, 18 y 19 de noviembre se celebró Edufinet con 

la colaboración de Unicaja, la Fundación Unicaja y participación del 

IEAF.  
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