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Depósitos y transmisión  
de la política monetaria
Este documento hace hincapié en cómo los depósitos bancarios podrían 
condicionar la política monetaria y el acceso al crédito de los prestatarios. 
Sostiene que este mecanismo sería mucho más pronunciado cuando los 
tipos de interés experimentan subidas grandes e inesperadas, e incluso 
más fuerte tras un largo periodo de tipos de interés bajos. Las razones 
son dos: los bancos tendrían más probabilidades de entrar en el ciclo 
de subidas con más riesgo de tipos de interés, y las subidas de tipos más 
elevadas harían más incierta la estabilidad de la financiación "barata" de 
los depósitos, ya que los depositantes considerarían fuentes alternativas 
de financiación. Fundamentalmente, las empresas que se vean afectadas 
por el ciclo de endurecimiento, principalmente las conectadas a presta-
mistas con mayores brechas de duración (duration gaps), tendrían mu-
chas menos probabilidades de obtener crédito cuando comenzase ese 
endurecimiento. Esta tendencia a verse menos afectadas sería aún ma-
yor en el caso de los bancos que experimentan salidas de depósitos.



Introducción

Tradicionalmente, en los modelos macroeco-
nómicos se solía considerar a los bancos como 
un conducto pasivo de la política monetaria: 
cuando cambian los tipos de interés oficiales, 
los bancos transmiten homogéneamente los 
cambios en su coste de financiación al activo 
de su balance, desplazando así la oferta de cré-
dito, al tiempo que los mercados se adaptan 
rápidamente a los nuevos tipos. Sin embargo, 
hay una serie de pruebas ya bien estableci-
das que documentan cómo los bancos son 
parte activa del mecanismo de transmisión 
(Bernanke y Gertler, 1995), y cómo sus carac-
terísticas determinan efectos adicionales de 
oferta en la provisión de crédito a la econo-
mía a través del canal de préstamos bancarios. 
Partiendo de esta base, existe una literatura 
macroeconómica rica y en expansión que uti-
liza modelos macroeconómicos de equilibrio 
general que incorporan fricciones financieras 
(véase Dou et al., 2020). También hay prue-
bas de que la heterogeneidad en la posición 
de capital de los bancos (Peek y Rosengren, 
2000 y Jiménez et al., 2012), la brecha de ingre-
sos (véase Gómez et al., 2021) o su capacidad 
para generar liquidez titulizando sus activos 
(Loutskina y Strahan, 2009) afecta a la oferta 
de crédito. 

Entre esas características de los bancos, recien-
temente se ha destacado la importancia de los 
depósitos como componente clave de la trans-
misión de la política monetaria (Dreschsler  
et al., 2017). Anteriormente, la idea era que, 
en la mayoría de los casos, si los cambios en 
la política monetaria afectaban al volumen de 
depósitos, los bancos podrían complementar 
fácilmente los depósitos con formas alterna-
tivas de financiación, reflejando los cambios 
en el nuevo tipo de interés oficial sin alterar la 
transmisión de la política monetaria.

Según el principio fundamental del canal de 
depósitos bancarios, a medida que aumentan los 
tipos de interés oficiales, los bancos ganan más 
a través de una mayor rebaja de los depósitos. 
A medida que aumenta el coste de oportunidad 
de mantener depósitos, los ahorradores aban-
donan los depósitos a la vista y se decantan por 
productos de mayor rentabilidad, desde depósi-
tos a plazo hasta fondos del mercado monetario. 
Sin embargo, en lugar de revalorizar el rendi-
miento de los depósitos, lo que aumentaría el 
coste de todo el stock, los bancos prefieren dejar 
salir a los ahorradores marginales. Su poder de 
mercado permite a los bancos aplicar sólo una 
baja repercusión de los tipos de interés oficiales 
y mantener una elevada rebaja en la mayoría de 
los depósitos. Además, en lugar de compensar 
la salida con financiación a tipos de mercado, 
prefieren reducir los préstamos en consecuen-
cia. Este mecanismo señala la importancia de 
las diferencias de los bancos en la estructura 
de financiación para explicar cómo afectan las 
subidas de tipos a la oferta de préstamos.

Este canal parece importante por varias razo-
nes: en primer lugar, los depósitos son, con 
diferencia, la mayor fuente de financiación de 
los bancos. Además, la fuente más frecuente 
de depósitos bancarios serían los depósitos a la 
vista, que son los menos sensibles a las variacio-
nes de los tipos de mercado. Como muestra el 
gráfico 1, en octubre de 2023 el tipo medio de los 
depósitos a la vista de los depósitos en circula-
ción en la zona del euro era del 0,35 %, mientras 
que el tipo pagado por los depósitos de inversión 
y por los de vencimiento acordado era del 1,9 y 
el 3,3 %, respectivamente. 

Investigaciones previas

Los trabajos recientes sobre el mencionado 
canal de depósitos bancarios se basan en 
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el hecho de que los bancos tienen poder de 
mercado en el mercado de depósitos, lo que 
conduce a una transmisión limitada de los 
tipos de mercado a los tipos de depósito, lo 
que se denomina “baja beta de los depósitos”  
(Drechsler et al., 2021). Existen pruebas sig-
nificativas de que los bancos tienen un poder 
de mercado importante (véase, por ejemplo, 
Focarelli y Panetta, 2003) y de que los depósi-
tos bancarios son bastante “pegajosos” (sticky) 
(Ferrer et al., 2023). Esto se atribuye a la compe-
tencia oligopolística imperfecta en los merca-
dos de depósitos (véase Hannan y Berger, 1991;  
Neumark y Sharpe, 1992). Empíricamente,  
Drechsler et al. (2017) muestran que los bancos 
ajustan sus balances a la salida de depósitos 
reduciendo los préstamos, y más cuando tienen 
más poder de mercado sobre los depósitos. 

| 
Existe una fragilidad oculta en las 

estructuras de financiación basadas en 
depósitos que, en casos extremos, puede 
dar lugar a retiradas masivas cuando 
existen dudas sobre la solvencia  

de los bancos 
| 

Otra consideración es la estabilidad de los 
depósitos. El papel de los depósitos puede 
leerse también a través de la lente de la lite-
ratura que modela a los bancos como pro-
veedores de liquidez que participan en la 
transformación de vencimientos (Diamond y 
Dybvig, 1983; Gorton y Pennacchi, 1990; Dia-
mond y Rajan, 2001; Kashyap et al., 2002). Esta 
doble función hace que los bancos sean vulne-

Gráfico 1

Tipos pagados por los depósitos según tipo 
Porcentaje

Fuente: Banco Central Europeo.

Tipo de los depósitos a la vista:  
0,35 %

Tipo de los depósitos  
con vencimiento pactado:   
3,27 %

Tipos de los depósitos  
como inversión:   
1,89 %
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rables al riesgo de liquidez, ya que los depó-
sitos suelen ser una fuente de financiación 
estable, pero pueden estar sujetos a salidas 
rápidas. Esto significa que existe una fragili-
dad oculta en las estructuras de financiación 
basadas en depósitos que, en casos extremos, 
puede dar lugar a retiradas masivas cuando 
existen dudas sobre la solvencia de los bancos, 
como atestigua la quiebra del Silicon Valley 
Bank en la primavera de 2023. 

Política monetaria

El mencionado efecto de los depósitos sobre 
los préstamos bancarios dependería en gran 
medida del nivel de los tipos monetarios. 
Cuando el banco central eleva el tipo de inte-
rés oficial, mantener efectivo y depósitos de 
bajo rendimiento resulta más costoso para 
los ahorradores, ya que las inversiones alter-
nativas resultan más rentables. Los hogares 
tienen entonces un incentivo para reducir 
sus tenencias de depósitos. Esta reducción 
dependería de la diferencia entre el tipo de 
interés oficial y la remuneración de los depó-
sitos y del poder de mercado de los bancos 
sobre sus mercados locales de depósitos. 
Desde el punto de vista de la financiación, los 
bancos pueden elevar el tipo de interés que 
pagan por los depósitos o, captar fondos de 
otras fuentes de financiación (por ejemplo, 
emitiendo bonos). En ambos casos, se produ-
ciría un aumento importante de los costes de 
financiación de los bancos. 

| 
A pesar del moderado aumento de los tipos 
de depósito, un banco que aumentara la 
remuneración de sus depósitos en 50 pb, 
sufriría un aumento del 80 % de sus costes 

globales de financiación 
|

Esto es lo que ocurrió en la zona del euro desde 
principios de 2022 hasta finales de 2023, cuando se 
produjo el mayor aumento de los tipos de interés 
de política monetaria desde la creación del euro 
(véase el gráfico 2). Esto parece especialmente 
relevante: cuando el BCE empezó a subir los tipos 
de referencia, el coste de financiación de los depó-
sitos por parte de los bancos sólo aumentó modes-
tamente –en torno a 50 pb–, mientras que el de los 
bonos bancarios se incrementó cuatro veces más, 
en 400 puntos básicos en el primer trimestre de 
2023 (gráfico 3). A pesar del moderado aumento 
de los tipos de depósito, un banco que aumen-
tara la remuneración de sus depósitos en 50 pb,  
sufriría un aumento del 80 % de sus costes globa-
les de financiación. Esto se debe a la gran cantidad  
de depósitos en circulación, que representan más 
del 75 % de la financiación de los bancos de la 
zona del euro, y al hecho de que los bancos no 
pueden subir los tipos sólo de los depósitos mar-
ginales, como harían si se financiaran en los mer-
cados, sino que tienen que hacerlo para toda la 
base de financiación.

El otro componente relacionado es que, al 
aumentar rápidamente los tipos de interés, 
los depósitos que se habían considerado esta-
bles se volverían súbitamente inestables. Este 
sería el caso, en particular, si los tipos aumen-
tan inesperadamente tras un largo periodo 
de tipos de interés bajos. De hecho, cuando 
los tipos eran bajos, muchos bancos intenta-
ban extraer el máximo valor de su franquicia  
de depósitos asumiendo el riesgo de los tipos 
de interés y aumentando su brecha de dura-
ción, ya que los depósitos se consideraban una  
forma estable de financiación a largo plazo, 
especialmente en periodos de tipos de interés 
bajos. Esto significaría que muchos bancos 
entrarían en el periodo de subida con una gran 
brecha de duración, por lo que las retiradas de 
depósitos harían que su brecha de duración 
fuera más pronunciada. De hecho, esto es lo 
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Gráfico 2	   

Ciclos de endurecimiento: la política monetaria en la zona del euro 
Tipo de interés anualizado, datos mensuales

Nota: El gráfico incluye todos los ciclos de subidas desde la introducción del euro. Datos men-
suales. t indica el mes de la primera subida del tipo de interés oficial pertinente (tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financiación [OPF] hasta mayo de 2014 y tipo de interés 
de la facilidad de depósito [TFD] a partir de entonces). t + 1 indica 12 meses después de la 
primera subida del tipo de interés oficial.

Fuente: Banco Central Europeo. 

 Noviembre    Diciembre     Julio

que ocurrió en 2022-2023, ya que el aumento 
de los tipos fue en su mayor parte imprevisto, 
sobre todo por su magnitud (véase el gráfico 4).

Debido al aumento de los tipos de interés de 
los préstamos y a la contención de los tipos  
de interés de los depósitos, los beneficios de los 
bancos (y sus cotizaciones bursátiles) experimen-
taron un vuelco y mejoraron repentinamente, lo 
que se debió sobre todo al aumento de los ingre-
sos netos por tipos de interés a corto plazo, ya que 
la repercusión de los tipos más altos a los deposi-
tantes fue en su mayor parte lenta e incompleta. 
A su paso, los bancos también experimentaron 
las mayores reducciones de depósitos a la vista 

desde la creación del euro en 1999 (gráfico 5). 
Parte de la salida se compensó con un aumento 
de los depósitos a plazo, pero el flujo neto global 
implica una reducción considerable del volumen 
total de depósitos (véase el gráfico 6). Muchos 
bancos experimentaron una salida neta, que no 
sustituyeron por otras fuentes de financiación. 

Implicaciones para los prestatarios

Si la retirada de depósitos es suficientemente 
grande y la nueva financiación demasiado 
onerosa, muchos bancos preferirán reducir 
sus nuevos préstamos a nuevos prestatarios. 
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En este último caso, la política monetaria se 
transmite efectivamente a la oferta de présta-
mos a través de los cambios en la cantidad de 
depósitos por dos razones. En primer lugar, el 
aumento de los tipos de interés de financiación 
obligaría a los bancos a subir sus tipos de inte-
rés de préstamo, aumentando así la probabi-
lidad de selección adversa. En segundo lugar, 
el aumento de la diferencia entre los depósi-
tos a la vista “baratos” y las fuentes alternati-
vas “caras” en la financiación de los préstamos 
podría resultar tan grande que la concesión de 
nuevos préstamos dejara de ser rentable. 

Un trabajo reciente de Cappelletti et al. (2024) 
muestra que esto es así. Utilizando un amplio 
registro de crédito que incluye la gran mayoría 
de las relaciones de préstamo entre bancos y 
empresas en los países de la zona del euro, des-
cubren que los bancos que experimentan sali-
das de depósitos reducen el crédito en lugar de 
aumentar el tipo de interés que cobran (al mismo 
prestatario en relación con otros prestamistas). 
Esta restricción del crédito es mayor en el caso de 
los préstamos a tipo fijo y con vencimientos más 
largos, y más acusada en el caso de los bancos 
que entran en el período de restricción con una 

Gráfico 3	   

Coste de la financiación de los bancos: depósitos y bonos
Porcentajes

Nota: El gráfico incluye todos los ciclos de subidas desde la introducción del euro. Datos men-
suales. t indica el mes de la primera subida del tipo de interés oficial pertinente (tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financiación [ODF] hasta mayo de 2014 y tipo de interés 
de la facilidad de depósito [TFD] a partir de entonces). t + 1 indica 12 meses después de la 
primera subida del tipo de interés oficial.

Fuente: Banco Central Europeo. 
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mayor brecha de duración no cubierta. En otras 
palabras, las empresas que entran en el ciclo de 
endurecimiento mayormente conectadas a pres-
tamistas con mayores brechas de duración tienen 
muchas menos probabilidades de obtener crédito 
al iniciarse el endurecimiento. Esta probabilidad 
es aún menor para los bancos que experimentan 
salidas de depósitos. Esto es coherente con los 
bancos que intentan minimizar los cambios en su 
brecha de duración, en línea con los hallazgos de 
Drechsler et al. (2018). Así, los bancos optan por 
reducir los préstamos en correspondencia con 
las salidas netas de financiación. Este mecanismo 

pone de relieve la importancia de las diferencias 
de los bancos en las estructuras de financiación 
para explicar cómo los aumentos de los tipos 
afectan a la oferta de préstamos. Esto está relacio-
nado con trabajos recientes sobre el impacto de 
las variaciones de los tipos de interés en la esta-
bilidad financiera. Jiang et al. (2023) exploran las 
consecuencias para la estabilidad financiera aso-
ciadas a las pérdidas no realizadas en la cartera 
de valores que aparecen debido a la velocidad sin 
precedentes de las subidas de los tipos de interés 
por parte de la Reserva Federal y muestran que 
estas pérdidas aumentaron significativamente la 

Gráfico 4

Tipos de política monetaria previstos y realizados
Tipos de interés anualizados

Nota: Las expectativas sobre los tipos de interés de la política monetaria de la zona del euro 
se obtienen a partir de los tipos swap indexados a plazo a un día en los que la fecha de liqui-
dación es la fecha de la reunión de política monetaria del Consejo de Gobierno del BCE. En 
el eje de abscisas figuran las fechas de las reuniones de política monetaria del Consejo de 
Gobierno del BCE. 

Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 5	   

Flujo neto de depósitos a la vista y depósitos totales desde su 
máximo hasta el final
Miles de millones de euros; datos mensuales

Nota: Flujo neto de depósitos a partir de su máximo. El pico se calcula como el valor máximo 
antes del comienzo del flujo de salida.

Fuente: Banco Central Europeo.

fragilidad del sistema bancario estadounidense 
frente a la retirada masiva de fondos de deposi-
tantes no asegurados.

| 
El aumento de la diferencia entre los 

depósitos a la vista “baratos” y las fuentes 
alternativas “caras” en la financiación de 
los préstamos podría resultar tan grande 
que la concesión de nuevos préstamos 

dejara de ser rentable 
|

En términos más generales, esto se relaciona 
con las preocupaciones sobre las implicacio-
nes para la estabilidad financiera cuando los 
bancos centrales endurecen su postura tras 

un largo período de amplia liquidez y expan-
sión de los balances de los bancos centrales 
(Acharya et al., 2023). 	  

 
Conclusiones

En este documento se ha examinado bre-
vemente cómo los trabajos académicos 
recientes han puesto de relieve la impor-
tancia de los depósitos bancarios para la 
transmisión de la política monetaria, en 
particular durante períodos de subidas 
inesperadas de los tipos de interés. 
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Gráfico 6

Flujo neto de depósitos por tipo 
Porcentajes

Nota: Los flujos de depósitos a un día (y a plazo) se calculan como la diferencia entre los depósi-
tos a un día (y a plazo) en circulación en el momento t y t-1 y los depósitos totales en circulación 
retardados. Datos trimestrales comprendidos entre el primer trimestre de 2020 y el primer tri-
mestre de 2023. Los flujos netos de depósitos se calculan como la diferencia entre los depósitos 
en circulación al final del trimestre t y t-1 sobre los depósitos en circulación al final del trimestre 
t-1. La línea discontinua vertical indica el inicio del endurecimiento de la política monetaria.

Fuente: Banco Central Europeo.
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