PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOLA

IPASIEINAN
NRASITAAPANDBDEMIA

= funcas




PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA es una revista
que edita trimestralmente Funcas. La revista pretende
ofrecer una informacién rigurosa y responsable de
los problemas econémicos espafioles. Cinco son los
criterios a los que PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
desea ajustar su contenido.

La plena libertad intelectual de quienes colaboran en
sus paginas.

La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas me-
diante datos y pruebas que avalen los planteamientos
efectuados y las soluciones propuestas.

El compromiso de las opiniones con los problemas
planteados. La economia espafiola se encuentra ante
uno de los mayores retos de su historia, y dar opinio-
nes comprometidas en estos momentos es obligacion
ineludible de los profesionales mas cualificados.

La busqueda y la defensa de los intereses generales en
los problemas planteados.

La colaboracion critica de los lectores, para que nues-
tros Papeles se abran al didlogo y la polémica, si fuera
preciso, para buscar soluciones a problemas de la eco-
nomia espafola.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se ofrece como un
medio de expresidn a cuantos se interesen por nuestros
temas econémicos, cumpliendo con el Unico requisito de
la previa aceptacion de las colaboraciones remitidas por
el Consejo de Redacciéon que, sin embargo, respetuoso
con la libertad intelectual no modificara las ideas, opinio-
nes y juicios expresados por los autores ni tampoco se so-
lidarizara con ellas.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA est4 abierta a
la colaboracion de todos los investigadores que deseen
aportar sus trabajos sobre temas referentes a la econo-
mia espafiola. Los envios de originales deberan hacerse
al Departamento de Ediciéon y Documentacion de Funcas,
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid.




PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOLA

170
2021




VA

FSC

wwwfsc.org

= funcas

PATRONATO

Isibro FAINE CasAs

CarLos EGEA KRAVEL
MiGUEL ANGEL ESCOTET ALVAREZ

(Presidente)
Jost Maria Menpez Avvarez-CEDRON Amapo Franco LaHoz
(Vicepresidente) Pebro ANTONIO MERINO GARCIA
FErRnANDO CONLLEDO LANTERO ANTONIO PuLIDO GUTIERREZ
(Secretario) VICTORIO VALLE SANCHEZ

GREGORIO VILLALABEITIA GALARRAGA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

DIRECTORES

Eduardo Bandrés Moliné
José Félix Sanz Sanz

CONSEJO DE REDACCION

CarLos OcaNA PErez DE TUDELA

(Director)
SANTIAGO CARBO VALVERDE

Euisa CHuLIA RobriGo
Juan Jost GaNuza
RaymMoND TORRES

COORDINADORA DE EDICION Y DOCUMENTACION

Myriam Gonzélez Martinez

PORTADA

©Shutterstock.
Impacto del coronavirus en la industria y la bolsa de valores

EDITA

Funcas
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid

IMPRIME

Advantia Comunicacién Grafica, S.A.

Deposito legal: M. 402-1980
ISSN: 0210-9107
Precio del nimero impreso: 20€
Version digital: Gratuita
Periodicidad: Trimestral
Materia: Analisis financiero

Disponible en formato digital:

www.funcas.es

MIXTO © Funcas. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccién
Papel procedente de total o parcial de esta publicacion, asi como la edicion de su contenido por medio de cualquier proceso reprografico o

fuentes responsables L L . N . . . .
fonico, electronico o mecénico, especialmente imprenta, fotocopia, microfilm, offset o mimedgrafo,
FSC® C103654

sin la previa autorizacién escrita del editor.




PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 170, 2021. ISSN: 0210-9107
«Las finanzas tras la pandemia»

Coordinado por Santiago Carbo Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez

SUMARIO

INTRODUCCION EDITORIAL

Las finanzas tras la pandemia

V
COLABORACIONES
El papel del ICO en 2020: 1 José Carlos Garcia de Quevedo Ruiz y
Alfonso Noriega Gémez
La politica monetaria y la pandemia:
claves del debate actual: 16 José Manuel Gonzalez-Pdramo

El sector bancario espanol tras la pandemia:
rumbo a las plataformas: 29 Santiago Carb¢é Valverde y
Francisco Rodriguez Fernandez

Monedas digitales: ¢cual debe ser el papel
de los bancos centrales?: 43 Antonio Carrascosa y
José Garcia Montalvo

Los efectos de la crisis de la COVID-19 sobre la evolucion
econdémica y financiera de las empresas espafolas: 62 Roberto Blanco
Sergio Mayordomo
Alvaro Menéndez y
Maristela Mulino

La politica monetaria en la Eurozona ante la COVID-19: 76 Sonsoles Castillo
Rafael Doménech y
Miguel Jiménez

La regulacion de la crisis sanitaria en el ambito financiero: 98 Antonio Romero Mora y

Luis Teijeiro Pita da Veiga
Los mercados financieros tras la pandemia: 110 David Cano

La transformacion en el uso de efectivo y pagos digitales
durante la pandemia de la COVID-19: 125 Bernardo Batiz-Lazo
Manuel A. Bautista-Gonzalez e
Ignacio Gonzélez-Correa

Digitalizacién financiera y COVID-19: evidencia empirica: 143 Santiago Carb¢ Valverde
Pedro J. Cuadros-Solas y
Francisco Rodriguez Fernandez







LAS FINANZAS
TRAS LA PANDEMIA

DESDE la crisis financiera, la banca se asemeja a un pugil que debe
librar numerosos asaltos en el cuadrilatero. La crisis financiera hizo
que encajara numerosos golpes y se adaptara a unas nuevas reglas
de actuacién y, cuando estaba recuperando el pulso (a pesar de que
el entorno monetario lo ha mantenido bajo) llegaron los golpes de la
pandemia. Sin embargo, en esta ocasion, el sector tomo la iniciativa y
ha sabido conducir la crisis sanitaria y ser referencia en su resolucion.
Ha llevado la iniciativa ante la adversidad. Las entidades financieras se
han posicionado como financiadoras activas del proceso de recupe-
racion econémica y, aunque buena parte de los desafios que venian
afrontando se mantienen, la pandemia solamente ha hecho que
algunos de esos cambios se aceleren. Este volumen de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA pretende ofrecer una primera aproximacion
a los principales cambios que la banca y, en sentido mas amplio, el
sistema financiero, han sufrido con la pandemia y el nuevo horizonte
que se abre a medida que los peores efectos y restricciones derivados
de la misma quedan atrés. En el andlisis, el sector financiero espafol
goza de especial atenciéon. La perspectiva, asimismo, es tanto de
oferta como de demanda y, a su vez, se cubren numerosos aspectos
institucionales, de regulacién y de politica monetaria.

En cierto modo, la pandemia ha sido una llamada de atencién sobre
la velocidad a la que pueden transmitirse los shocks en un mundo
globalizado en el que, ademas, la informacién se traslada a una velo-
cidad inusitada, con combinaciones de calidad y cantidad variable que
no son siempre faciles de internalizar por los agentes para formar sus
expectativas. En una perspectiva amplia, la COVID-19 lleg6 al mundo
financiero en un momento de cierta excepcionalidad, con buena parte
de los mercados gestionando inversiones y ahorro con tipos de interés
ultrarreducidos o negativos y con una dependencia sustancial de la
financiacion de los bancos centrales. Asimismo, la publicacién de este
volumen -y la oportunidad de sus contenidos- coincide con un mo-
mento de ciertas dudas sobre el vigor de la recuperacion econdmica
y la incidencia de la inflacion, con hondo impacto en los mercados
financieros y en el sector bancario y también en las expectativas de
consumidores y empresas. Desde la perspectiva financiera, los bancos
estan acelerando estrategias como la conversion hacia modelos de
servicio basados en plataformas y en los mercados conviven ciertas
expectativas de recuperacién econdmica con sefales de agotamiento
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de ciclos alcistas de valoracion y sobrevaloracién en algunos activos.
Sobre este Ultimo aspecto, también alertan, en cierto modo los ban-
cos centrales. Los consumidores no son ajenos a estos cambios, ven
alteradas sus relaciones bancarias, sus medios de pago y sus formas
de inversion.

En este nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se pasa revista
a estas cuestiones con diez articulos de especialistas destacados tanto
del entorno académico, como de bancos centrales, reguladores y
otros organismos publicos.

La primera contribucién del volumen de José Carlos Garcia de
Quevedo Ruiz y Alfonso Noriega Gémez aborda el papel del Ins-
tituto Oficial de Crédito (ICO) durante la pandemia y la pospandemia
para mitigar los efectos econémicos del Covid sobre la actividad em-
presarial y el empleo. El afno 2020 ha supuesto un punto de inflexién
en la actividad del ICO, debido a la asuncién de nuevas responsabili-
dades derivadas de la gestiéon de las Lineas de Avales por cuenta del
Estado. El programa de avales ha constituido un modelo exitoso de
colaboracion publico-privada sin precedentes entre el ICO, el sector
financiero, las empresas y auténomos que, con mas de un millén de
operaciones avaladas y 130.000 millones de euros de financiacién
movilizados, se ha convertido en el programa mas eficaz del conjunto
de la Unién Europea.

En el articulo se recoge que durante la pandemia el ICO ha potenciado
y flexibilizado sus instrumentos propios, dinamizando su actividad de
financiacién directa a empresas, de todos los tamanos, especialmente
pymes y en todos los sectores. En 2020 se alcanzd un volumen de
financiacién directa superior a los 3.490 millones de euros, lo que su-
puso duplicar la actividad desarrollada en 2019, dedicando en torno a
un 75 por 100 a financiacién sostenible ESG. También han destacado
nuevas iniciativas como el programa de suscripcién de bonos y paga-
rés emitidos en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) que ha
permitido inyectar liquidez adicional a las empresas, movilizado mas
de 1.800 millones de euros. Asimismo, ha dado un nuevo impulso a
la financiacion complementaria a través del capital riesgo, con la apro-
bacion de una contribucion por importe de 3.000 millones de euros
adicionales a partir de 2021 para apoyar el sector del capital riesgo
y la capitalizacién y consolidacién de las empresas para contribuir a
la recuperacién y transformacién de la economia espafola basada en la
sostenibilidad, la innovacion y la digitalizacion. Ademas, se ha consti-
tuido el nuevo Fondo Next Tech destinado a impulsar la escalabilidad
de empresas de sectores digitales estratégicos.

VI
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Pero no solo ha servido durante la pandemia, sino que como resal-
tan los autores se espera que el ICO contribuya durante los proxi-
mos anos a consolidar el proceso de recuperacion, transformacion
y fortalecimiento del modelo de crecimiento de Espafa, de acuerdo
con las prioridades definidas en el Plan de Recuperacién, Transforma-
cion y Resiliencia, en linea con el Programa Next Generation EU y el
nuevo Marco Financiero Plurianual 2021-2027 de la Unién Europea,
impulsando la doble transicion ecoldgica y digital, la sostenibilidad
medioambiental y social, asi como el crecimiento empresarial como
fuente de innovacion.

En el articulo de José Manuel Gonzalez-Paramo se analizan las cla-
ves del debate sobre el actual papel de la politica monetaria en la eco-
nomia. La pandemia COVID-19 ha marcado un antes y un después en
el entorno y el desarrollo de la politica monetaria del BCE. La respuesta
del BCE desde marzo de 2020 ha tenido un triple objetivo: estabilizar
los mercados, contrarrestar la contraccién econémica asegurando
condiciones de financiacion favorables, y concentrar las expectativas
del mercado en torno al «equilibrio bueno», en el que ni la fragmenta-
cion financiera ni las diferentes posiciones fiscales de partida debieran
interferir en las condiciones de acceso a la financiacién. En el articulo
se hace un repaso por los bloques de medidas adoptadas por el BCE
para conseguir estos tres objetivos.

En cualquier caso, sefala el autor que existen una serie de retos en el
horizonte de la politica monetaria del BCE. Un reto relevante del BCE
sera el de resistir a las presiones que inevitablemente surgiran cuando
se cumplan las condiciones para proceder a un cambio en la orienta-
cion de la politica monetaria. Indica el autor que en los tiempos que
vienen van a tener una importancia dificil de exagerar la pedagogia y
la comunicacion dirigidas al publico, a los mercados y a los gobiernos.

Ademas, ante el surgimiento reciente de fuertes presiones inflacionis-
tas, aparece la presion de iniciar un cambio en la politica monetaria.
En el articulo se sefala, la opinién aun dominante entre banqueros
centrales y analistas es que la inflacién se trata de un resurgimiento
temporal. Opina el autor que el escenario central es que a corto y
medio plazo los bancos centrales, apoyados en su credibilidad an-
tinflacionista, lograran contrarrestar, al menos en parte, los riesgos
precedentes. Pero, como se apunta, incluso en este contexto la com-
placencia carece de justificacién, pues los datos y las politicas anun-
ciadas a nivel global anticipan un futuro de gran complejidad para la
estabilidad de precios a medio y largo plazos. Segun el autor, puede
hablarse de la detencién o la reversion de cuatro grandes tendencias
que durante décadas han ayudado a mantener la inflacion anclada a
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niveles reducidos: el retroceso de la integracion comercial internacio-
nal, la demografia, la «transicion verde» y la erosion en el respaldo
técnico y politico a la independencia de los bancos centrales.

Por el momento, como apunta el autor, destacan dos modificaciones
esenciales ya aprobadas por el consejo de gobierno del BCE. Primero,
el objetivo de inflacién del 2 por 100 a medio plazo pasa a ser simétri-
co, en el sentido de que las desviaciones positivas y negativas respecto
del 2 por 100 se consideran igualmente indeseables. Y sequndo, es
necesario que las medidas de politica monetaria sean especialmente
contundentes o persistentes cuando la economia se sitle cerca del
limite inferior efectivo de los tipos de interés nominales

La tercera contribucion de este nimero se centra en analizar la evo-
lucion y perspectivas estratégicas del sector bancario espanol tras la
pandemia. El articulo de Santiago Carb6 Valverde y Francisco
Rodriguez Fernandez profundiza en cémo avanza el sector banca-
rio espanol en los cambios estructurales, de negocio, de solvencia y
tecnologicos que exige el nuevo entorno de mercado. Como indican
los autores, la bancaria es una industria que no es ajena a las transfor-
maciones en los mercados de servicios, que tienden a organizarse en
torno a plataformas, y que se halla condicionada por una regulacién
amplia y creciente y un considerable desafio de rentabilidad.

El repaso que hacen los autores del sector bancario espanol les lleva
a concluir que aunque las entidades financieras espafolas parten de
niveles de solvencia algo inferiores a las del promedio de la eurozona,
los niveles de capitalizacion relativa han aumentado en los Ultimos
anos y se esta pudiendo responder con garantias a las exigencias de
solvencia, liquidez y activos susceptibles de conversién en capital que
requiere la normativa de recursos propios europea y que debe cerrarse
hacia finales de 2022. Los procesos de integracion pueden también
estar favoreciendo este reforzamiento.

Por lo que respecta al desafio de la rentabilidad, se sefiala que se trata
de un reto considerable, teniendo en cuenta que los margenes y el
valor de mercado de los bancos espanoles han estado muy presio-
nados a la baja durante un tiempo prolongado. Para los autores, la
rentabilidad del sector bancario va a depender de factores exégenos
y de las opciones estratégicas relacionadas con como se incorpora el
negocio basado en servicios de plataforma. Entre los primeros, des-
taca la evolucion del entorno monetario —en particular, de los tipos
de interés—y en qué medida puede normalizarse una generacion de
margenes compatible con la funciéon nuclear de la intermediacién
financiera: tomar ahorro y dar crédito.

VI
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Ademas, en el articulo se analiza el inevitable, a juicio de los autores,
cambio de modelo de servicio en el sector bancario espafol hacia
un modelo basado en plataformas digitales de servicios. El propio
modelo basado en plataformas digitales de servicios implica la convi-
vencia en un ecosistema digital de multiples proveedores financieros,
tecnoldgicos y de comunicaciones. En todo caso, segun se apunta, los
bancos seguirdn contando con ventajas en la gestion de informacion
financiera y en su desarrollo dentro de un marco de estricto y exigente
cumplimiento normativo y de privacidad que les sigue dotando de un
caracter diferencial.

En la cuarta contribucion de este nimero, Antonio Carrascosa y
José Garcia Montalvo examinan uno de los principales retos que
tiene el sistema bancario y financiero: la proliferacion de monedas
digitales privadas y la posible introduccion de monedas digitales por
parte de los bancos centrales (CBDC). Los autores apuntan que, de-
pendiendo de su disefo, extension y funcionamiento, las consecuen-
cias de las monedas virtuales sobre el negocio bancario pueden ser de
enorme relevancia.

En el articulo, se hace un repaso por las distintas monedas digitales
privadas. En primer lugar, se abordan las fiat cryptocurrencies, que
son aquellas monedas emitidas privadamente, basadas en técnicas
criptogréficas, denominadas en su propia unidad de cuenta, no estan
respaldadas por ningun activo y se caracterizan por ser muy volatiles.
Como apuntan los autores, los organismos internacionales han sido
muy duros al valorarlas por considerar que facilitan el blanqueo de di-
nero y otras formas de crimen financiero, ademas de suponer un claro
derroche energético. También se abordan las denominadas monedas
digitales estables o stablecoins. Se sefala que instituciones interna-
cionales y analistas han planteado algunas dudas sobre el respaldo
de esas monedas y, mas concretamente, en el caso de tether. A jui-
cio de los autores, las CBDC son una accién defensiva de los bancos
centrales que no quieren ver como las monedas digitales privadas
y publicas (de otros paises) desplazan su dinero (y el de los bancos
comerciales). Ante los mayores riesgos de liquidez y crédito (emisores
privados o falta de emisores) que plantean las monedas digitales pri-
vadas para el publico, la respuesta de las autoridades parece encau-
zarse a la creacion de CBDC. En cualquier caso, se apunta a que estas
acciones no descartan la necesidad de abordar una regulaciéon de las
monedas digitales privadas.

Ademas, el articulo se pregunta por el disefio de CBDC mas beneficio-
so. La respuesta a esta pregunta depende de los objetivos de su intro-
duccién. Los autores coinciden en que la mejor alternativa incluiria:

LAS CONSECUENCIAS
DE LAS MONEDAS
VIRTUALES SOBRE EL
NEGOCIO BANCARIO
PUEDEN SER DE
ENORME RELEVANCIA
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compatibilidad entre cuentas en el banco central y «tokensy; identifi-
cacion de los participantes (con la posibilidad de permitir el anonima-
to en transacciones de importe muy reducido); acceso lo mas amplio
posible por parte de los usuarios (sin limitaciones temporales); papel
activo de los intermediarios financieros (una alternativa razonable es
que la apertura y gestion de una cuenta en el banco central se haga
en la banca comercial, por cuenta del banco central y garantizando
éste esos depdsitos); no remuneracion de las cuentas; un libro de re-
gistro centralizado con la posibilidad de establecer un limite cuantita-
tivo al nUmero de transacciones fuera de linea que puedan ejecutarse;
y no repercusién de los costes de lanzamiento y mantenimiento de la
CBDC a los usuarios.

El articulo concluye en que las CBDC pueden ser un elemento positivo
si complementa los esfuerzos que estan desarrollando bancos cen-
trales, bancos comerciales, FinTech, etc. para conseguir una mayor
eficiencia de los sistemas de pagos. En cambio, su funcion de depésito
de valor sin limitacion alguna puede plantear mas dudas y problemas
que beneficios para la economia de un pafs.

Los efectos de la pandemia sobre la actividad econémica y financiera
de las empresas espanolas se trata en la quinta contribucion de este
numero. Las simulaciones presentadas en el articulo de Roberto
Blanco, Sergio Mayordomo, Alvaro Menéndez y Maristela
Mulino les permite sefalar que el 70 por 100 de las empresas de
nuestro pafs habria presentado déficits de liquidez entre el sequndo
y el cuarto trimestre (casi trece puntos porcentuales mas que la que
se habria registrado en un escenario contrafactual sin pandemia).
El impacto sobre las necesidades de liquidez de las empresas habria
sido muy heterogéneo, afectando en mayor medida a las pymes y
a las compafias pertenecientes a los sectores mas afectados por
la crisis. Apoyandose en los datos mas recientes de la Central de
Balances Trimestral (CBT), los autores ponen de manifiesto que la
ratio mediana de liquidez de las empresas examinadas en el articulo
se redujo levemente durante la primera mitad de 2021, en un con-
texto de disminucién de la incertidumbre y de progresiva mejoria
de la actividad. El descenso de la liquidez es, ademas, consistente
con la desaceleracion de los depdsitos del conjunto de empresas
no financieras durante el mismo periodo. Con todo, coinciden en
que algunas empresas podrian encontrar dificultades para cubrir
sus necesidades financieras, y en especial aquellas que redujeron sus
colchones de liquidez durante 2020, para atender a sus necesidades
financieras, y cuya recuperacién de la actividad sea insuficiente para
volver a generar superavits en el corto plazo.
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El articulo también aborda el impacto en la rentabilidad empresarial a
raiz de la pandemia. Segun las simulaciones realizadas por los autores,
mas de la mitad de las companias (concretamente un 55 por 100) ten-
drian valores negativos en este indicador. A partir de 2021, y en linea
con la recuperacion macroecondmica que se anticipa, se produciria
un aumento gradual de los niveles de rentabilidad empresarial, que se
situarian en 2023 por encima de los registros anteriores a la crisis, a
excepcion del grupo de empresas de los sectores méas afectados, cuya
rentabilidad podria situarse, en ese ano, todavia algo por debajo de
los niveles de 2019.

Otra de las cuestiones analizadas es el aumento del endeudamiento
de las empresas con la pandemia. De acuerdo con las simulaciones
presentadas en este articulo, el porcentaje de companias en las que el
peso de la deuda neta en el balance es superior al 75 por 100 habria
aumentado en 7 puntos porcentuales en 2020, hasta el 22 por 100.
Asimismo, la proporciéon de compafias cuya ratio de deuda sobre
los resultados corrientes es superior a 10 o tienen excedentes nega-
tivos habria crecido en mayor medida, unos 15 puntos porcentuales,
hasta el 33 por 100. Ademas, y también en base a las simulaciones,
el porcentaje de empresas mas vulnerables segun el indicador basado
en el peso de la deuda en los balances volveria a aumentar en 2021,
aunque de forma mas moderada, y empezaria a descender a partir de
2022. No obstante, en 2023 se situaria aun en niveles claramente su-
periores a los existentes antes de la crisis. En todo caso, como sefalan
los autores, estas simulaciones no recogen los efectos de las medidas
de apoyo a la solvencia empresarial aprobadas por el gobierno, por lo
que la evolucién observada dependerd también de la efectividad de
estos programas.

Sonsoles Castillo, Rafael Doménech y Miguel Jiménez examinan
el papel que la politica monetaria ha tenido en la eurozona ante la
pandemia de la COVID-19. Después de hacer un repaso por las medi-
das adoptadas por el BCE, los autores hacen un balance positivo de su
actuacion. Se senala que la politica monetaria del BCE ha contribuido
a minimizar el impacto econémico de la COVID-19 a corto y largo
plazo, y evitar la activacion de mecanismos de histéresis. El resultado
ha sido positivo para el conjunto de la zona del euro y ha favorecido
particularmente a los paises de la periferia, al eliminar cualquier indicio
de fragmentacion financiera y la reaparicion del riesgo de ruptura del
euro, como ocurrié durante la crisis de deuda soberana tras la Gran
Recesion. A juicio de los autores, el BCE ha actuado de manera rapida,
flexible y &qil, y ha ido recalibrando las medidas en tiempo real y de
forma anticipada, con caracter preventivo y optando por la estrategia
de cubrirse ante escenarios mas adversos, antes de que ocurrieran.

A PARTIR DE 2021,
Y EN LiNEA CON

LA RECUPERACION
MACROECONOMICA
QUE SE ANTICIPA,
SE PRODUCIRIA UN
AUMENTO GRADUAL
DE LOS NIVELES

DE RENTABILIDAD
EMPRESARIAL, QUE
SE SITUARIAN EN
2023 POR ENCIMA
DE LOS REGISTROS
ANTERIORES A LA
CRISIS

EL BCE HA ACTUADO
DE MANERA RAPIDA,
FLEXIBLE Y AGIL, Y HA
IDO RECALIBRANDO
LAS MEDIDAS EN
TIEMPO REAL Y DE
FORMA ANTICIPADA,
CON CARACTER
PREVENTIVO
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A pesar de que Castillo, Doménech y Jiménez consideran que la eva-
luacion cuantitativa del impacto directo sobre la economia real de
las medidas extraordinarias adoptadas por el BCE para hacer frente
a la crisis de la COVID-19 se enfrenta a diversos problemas de iden-
tificacién, coinciden en que los resultados disponibles indican que
estos efectos han sido econémicamente relevantes, sobre todo en
los paises de la eurozona mas vulnerables. En el caso concreto de Es-
pana, apuntan a que como minimo han evitado una caida adicional
del PIB superior a 3 puntos porcentuales, al tiempo que sus efectos
indirectos vendrian dados porque el BCE ha posibilitado la adopcién
de medidas fiscales de ambito nacional (con un impacto de unos
8 puntos porcentuales en los momentos mas algidos de la crisis), cuyo
margen de actuacién habria sido mucho mas limitado si la autoridad
monetaria no hubiera asegurado la financiacion de la deuda publica
a tipos de interés incluso inferiores a los existentes antes de la pan-
demia. Adicionalmente, los autores del articulo coinciden en que las
medidas extraordinarias del BCE han abierto una ventana temporal de
al menos dos anos para que los paises de la eurozona puedan llevar
a cabo politicas de oferta y reformas con las que transformar sus eco-
nomias y recuperar o incluso aumentar su crecimiento potencial tras
la crisis de la COVID-19.

En este sentido, una vez conseguido el objetivo de evitar escenarios
de riesgo durante la recesion que hubieran dado lugar a una caida
mayor de la actividad y del empleo, con unos efectos negativos sobre
el bienestar mas persistentes en el tiempo, a juicio de los autores, el
BCE se enfrenta al reto de gestionar acertadamente su politica mone-
taria en la fase de recuperaciéon, garantizando una salida de la crisis
de la COVID-19 sin contratiempos, asi como al de conseguir que esa
gestion sea totalmente consistente con sus objetivos y con su nueva
estrategia de politica monetaria recientemente aprobada.

A DIFERENCIA DE LA La séptima contribucion de este nimero se centra en hacer un repa-
CRISIS FINANCIERA  so por cémo ha sido la regulacién de la crisis sanitaria en el ambito
QUE SE INICIO EN  financiero. Antonio Romero Mora y Luis Teijeiro Pita de Veiga
2008, LA REACCION  consideran que la gestién de la crisis sanitaria desatada por la COVID-
DE REGULADORES 19 ha tenido un impacto muy relevante en la regulacion del sistema
Y SUPERVISORES  financiero y de la economia en su conjunto. De hecho, sefalan que
HA SIDO EN ESTE  todas las medidas adoptadas han tenido, de un modo u otro, una
CASO RAPIDAY  proyeccién legislativa. Coinciden en que a diferencia de la crisis finan-
CONTUNDENTE  ciera que se inici6 en 2008, la reaccion de reguladores y supervisores

ha sido en este caso rapida y contundente. Otro aspecto diferencial

con respecto a la crisis anterior es el punto de partida en el que se en-

contraban las entidades de crédito, con niveles de solvencia y liquidez

mucho mas elevados al inicio de la pandemia. Los autores convienen
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en que esta situaciéon de mayor estabilidad ha contribuido sin duda a
que la banca, apoyada por las medidas de politica monetaria y fiscal
adoptadas, pasara a ser un elemento clave para la contencién de la
crisis en la economia real, y esté llamada a jugar un papel fundamen-
tal en la etapa de recuperacion.

Asimismo, consideran que en la gestion de la crisis derivada de la pan-
demia se pueden diferenciar tres fases. La primera tuvo lugar en los
primeros dias de la crisis, y puso en marcha medidas para estabilizar
el sistema financiero, asegurando la provision de liquidez mediante
medidas de politica monetaria no convencional, y relajando deter-
minados estandares de solvencia. Para los autores, el objetivo no era
otro que el de mantener la provisién de crédito a la economia. En una
segunda fase, el foco regulador se orient6é a sostener la economia
real durante el periodo de confinamiento, a fin de prevenir despidos
masivos. Medidas como las moratorias en préstamos y créditos (tanto
con garantia hipotecaria como no hipotecaria), las lineas de avales
del ICO o el relajamiento de determinadas obligaciones tributarias,
jugaron un papel fundamental en este sentido y complementaron una
politica de sostenimiento del empleo basada en la puesta en marcha
de expedientes de regulacion temporal de empleo en los sectores
econdmicos mas afectados. Finalmente, la tercera fase tiene como
objetivo la recuperacion econdmica, y se apoya en dos grandes ejes de
actuacion: la puesta en marcha de medidas para la reestructuracion
de la deuda financiera Covid-19 y el derivado del plan de la Comisién
Europea Next Generation EU.

En conclusién, los autores consideran que las medidas puestas en
marcha se han mostrado eficaces para evitar que la pandemia derivara
en una larga fase de estancamiento econémico. Sin embargo, tam-
bién ha puesto de manifiesto la necesidad de seguir avanzando en la
integracién fiscal. Asi, la elevada fragmentacion que sigue existiendo
en esta materia ha llevado a que las medidas de estimulo se adoptaran
preferentemente en el plano nacional y sin la debida coordinacién a
escala europea.

David Cano en su articulo sobre los mercados financieros tras la
pandemia analiza algunos de las perturbaciones mas importantes que
ha supuesto tanto la renta fija y la renta variable. El primer apartado
del articulo se dedica a plantear el nuevo enfoque de la politica mo-
netaria, que a juicio del autor esta mas preocupada por el endeudado
que por el ahorrador. Tras este punto, se pasa a analizar el mercado
de deuda publica que, a pesar de los abultados déficits publicos, re-
flejados en elevados saldos de bonos vivos, ofrece unos niveles de TIR
en zona de minimos historicos. Para el autor, esta situacidn, conse-
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LAS EXPECTATIVAS
DE RENTABILIDAD
DE CUALQUIER
CARTERA MIXTA (EN
MAYOR MEDIDA
LAS QUE TIENEN
MAS EXPOSICION
EN RENTA FIJA)

SON CLARAMENTE
INFERIORES A LAS
HISTORICAS

DADA LA
INFORMACION
DISPONIBLE, LA
PANDEMIA DE COVID-
19 NO PARECE HABER
REPRESENTADO UN
CAMBIO ESTRUCTURAL
HACIA UNA ECONOMIA
SIN EFECTIVO EN EL
SECTOR DE PAGOS
MINORISTAS

cuencia de la accion de los bancos centrales, se traslada a la renta fija
privada, segmento del mercado que se favorece de forma adicional
de un elevado apetito por el riesgo de los inversores.

Por lo que respecta al mercado de renta variable, en el articulo se
apunta a que las rentabilidades serén inferiores a los promedios, pero
por encima de las tasas de inflacién previstas. En consecuencia, seguin
comenta el autor, las expectativas de rentabilidad de cualquier cartera
mixta (en mayor medida las que tienen mas exposicion en renta fija)
son claramente inferiores a las histéricas. Asi, conseguir una rentabi-
lidad en linea con la media histoérica pasa por asumir mas riesgo esto
es, por desplazarse a la derecha de la linea del mercado de capitales
(LMC). Ademas, en el articulo se sefiala que el objetivo debe ser in-
crementar la pendiente de la LMC'y, para ello, incrementar la diver-
sificacion. Finalmente, el autor analiza los mercados privados por su
creciente protagonismo en las carteras, asi como por el impacto que
tiene sobre la actividad econémica.

El autor concluye que una de las consecuencias de la crisis de la
COVID-19 es que, para conseguir rentabilidades nominales en linea
con la inflacion, va a ser necesario asumir mas riesgo de mercado, de
crédito y de liquidez que el histérico. En ese proceso es muy util la
diversificaciéon geografica, por estilos, por instrumentos y por emisor.

La novena contribucién del niumero se evalta criticamente los prin-
cipales elementos y caracteristicas de los medios de pago minoristas
en tiempos de la pandemia de la COVID-19. Bernardo Batiz-Lazo,
Manuel A. Bautista-Gonzalez e Ignacio Gonzalez-Correa tratan
de analizar la transformacién en el uso de efectivo y los pagos digitales
estudiando las tendencias historicas recientes del uso de efectivo y otros
medios de pago; analizando en qué consiste la «guerra contra el efec-
tivo» que lo considerd un vector de transmision del virus SARS-CoV-2,
y comprendiendo los cambios de corto y largo plazo que afectaron
el uso de efectivo para algunos casos especificos en paises europeos
(Reino Unido, Espafa) y de América del Norte (Estados Unidos,
México).

Los autores estiman que, dada la informacion disponible, la pandemia
de COVID-19 no parece haber representado un cambio estructural
hacia una economia sin efectivo en el sector de pagos minoristas. En
el corto plazo, los consumidores aumentaron su volumen de pagos di-
gitales y sin contacto (contactless) debido al confinamiento y creencias
de que el efectivo podria propagar el virus. Sin embargo, lo anterior
no ha resultado en una reduccion permanente en el uso o eliminacion
de billetes y monedas. Ademas, en muchos paises se observé la «para-

XIV

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.2 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»



INTRODUCCION EDITORIAL

doja del efectivo», es decir, una disminucion en la demanda transac-
cional de efectivo como medio de pago y, simultdneamente, un alza
en su demanda precautoria ante la incertidumbre y el deterioro en las
expectativas econdmicas.

Para los autores, aunque el uso de efectivo ha disminuido a un nivel
marcadamente menor que antes de la pandemia, se espera que los
consumidores usen billetes y monedas en pagos minoristas durante
bastante tiempo. Dado que el efectivo es el instrumento de pago mas
usado por grupos vulnerables (incluidos los adultos mayores, las per-
sonas de bajos ingresos, las personas con discapacidad, trabajadores
precarizados, migrantes indocumentados, refugiados y miembros de
minorias raciales o étnicas), existe un minimo o piso en su demanda
transaccional que debe resolverse antes de que el publico emplee ins-
trumentos alternativos de manera generalizada.

Se cierra este volumen de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA con
el articulo de Santiago Carbo6-Valverde, Pedro Jesus Cuadros
Solas y Francisco Rodriguez Fernandez sobre digitalizacion finan-
ciera durante la pandemia. A partir de la aceleracién sustancial en
el proceso de digitalizaciéon financiera que ha supuesto la pandemia
de COVID-19, los autores pretenden contribuir al analisis de la digi-
talizacion financiera y las implicaciones derivadas de la pandemia de
la COVID-19 desde la perspectiva de los consumidores (demanda), la
industria bancaria (oferta) y la competencia (estructura de mercado).
De su analisis se deriva que la revolucién digital que ha propiciado la
pandemia ha sido posible, en parte, gracias al elevado grado esfuerzo
tecnoldgico que venia realizando la oferta bancaria desde hace dé-
cadas. Estos cambios han discurrido en paralelo a la proliferaciéon de
nuevos competidores 100 por 100 digitales.

Desde el punto de vista de la demanda, los autores evidencian un
desigual impacto de la COVID-19 en la digitalizacién financiera de los
espafnoles. Los segmentos de poblacién menos digitalizados antes de
la pandemia —poblacion de mayor edad, poblacién rural, de naciona-
lidad extranjera, con menores ingresos y en situaciéon de desempleo o
inactivos— han sido los que mas se han digitalizado a raiz del COVID-
19. En relacion con la oferta, los autores sugieren que aun cuando
existen diferencias entre entidades, el sector bancario espafol esta
mas digitalizado que otros sectores bancarios de nuestro entorno. De
hecho, los autores apuntan a que el elevado nivel de digitalizacion
de la banca espafnola ha permitido a los bancos espanoles ampliar su
base de clientes digitales durante la pandemia. Actualmente, segun la
informacion suministrada en el articulo, seis de cada diez clientes de
la banca espafnola ya son digitales.

LA REVOLUCION
DIGITAL QUE HA
PROPICIADO LA
PANDEMIA HA SIDO
POSIBLE, EN PARTE,
GRACIAS AL ELEVADO
GRADO ESFUERZO
TECNOLOGICO QUE
VENIA REALIZANDO
LA OFERTA BANCARIA
DESDE HACE DECADAS
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Por lo que respecta a la competencia, en el articulo se evidencia la
llegada de muy diversos competidores a la industria bancaria. La
competencia en el sector bancario espafiol se ha intensificado. Los
autores identifican hasta cuatro grandes grupos de nuevos competi-
dores: grandes tecnolégicas (BigTech), empresas financieras de base
tecnoldgica (FinTech), plataformas digitales de crédito (plataformas
P2P) o companias de telecomunicaciones. Todas estas empresas ya
formarian parte del nuevo ecosistema bancario espafiol. Para los au-
tores, cada uno de estos nuevos competidores contaria con distintas
fortalezas competitivas, alin cuando todos se centran en lo digital.
Al mismo tiempo, los autores muestran cémo el fenémeno FinTech
empieza a consolidarse y madurar en nuestro pals, recibiendo mas
inversiones e incrementando su actividad crediticia. El sector se ha
quintuplicado desde el afo 2015. En los Ultimos afos, se viene obser-
vando una creciente disposicién a la “coopeticion”, como convivencia
de competencia por las ideas y cooperacion para desarrollar negocios.
Se trataria de una relacién en la que dos competidores colaboran de
forma puntual porque existe una oportunidad de mejora para ambos.

En conclusién, la pandemia ha sido un catalizador de transformacio-
nes en el mundo financiero y, en parte también, un laboratorio no
intencionado en el que consumidores, empresas, banca y decisores
publicos han podido calibrar tanto su capacidad de resiliencia como
los desafios estratégicos que aln estan a medio camino y habran de
completarse en los préximos anos.

XV
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Resumen

El'ICO ha tenido un papel muy destacado
durante 2020 vinculado a la gestion, en co-
laboracion publico-privada, de las Lineas de
Avales ICO COVID-19 vy al despliegue en para-
lelo de nuevos instrumentos de financiacion a
través del MARF y del sector de capital riesgo
dirigidos a empresas y auténomos de todos
los tamanos y sectores de actividad. Con vistas
al futuro, el ICO esta trabajando activamente
junto al sector publico, el sector financiero y
empresarial para favorecer el proceso de recu-
peracién, transformacion y fortalecimiento de
la economia espanola, impulsando la sosteni-
bilidad, el crecimiento empresarial y la doble
transicion ecoldgica y digital.

Palabras clave: ICO, Lineas de Avales ICO
COVID-19, MARF, capital riesgo.

Abstract

ICO has played a very prominent role
during 2020 tied to the management, under
public-private collaboration, of the Guarantee
Lines ICO Covid as well as the deployment of
new direct financing instruments through
MARF and the venture capital sector, aimed
at companies and freelancers of all the
sizes and sectors of activity. Looking ahead,
ICO is actively working together with the
public, financial and business sectors to
boost the recovery process, transformation
and strengthening of the Spanish economy,
promoting sustainability, business growth and
the double ecological and digital transition.

Keywords: 1CO, Guarantee Lines ICO
Covid, MARF, venture capital.

JEL classification: G21, G32, G38.

EL PAPEL DEL ICO EN 2020

José Carlos GARCIA DE QUEVEDO RUIZ
Alfonso NORIEGA GOMEZ

L afo 2020 ha supuesto

un punto de inflexién en

la actividad del Instituto de
Crédito Oficial (ICO), ampliando
de forma exponencial su actividad
con la gestion de las Lineas de
Avales por cuenta del Estado para
mitigar los efectos econémicos
de la COVID-19, que ha consti-
tuido un modelo de colaboracién
publico-privada sin precedentes
gue, con mas de un millon de
operaciones avaladas y 130.000
millones de euros de financia-
cién movilizados, covirtiéndose
en el programa mas eficaz del
conjunto de la Unién Europea.
En paralelo, el Grupo ICO ha po-
tenciado y flexibilizado sus instru-
mentos propios, dinamizando su
actividad de financiacion directa
a empresas, de todos los tama-
fos, especialmente pymes y en
todos los sectores, incorporando
nuevas iniciativas, desarrollando
criterios mas flexibles y dando un
nuevo impulso a la financiacion
a las empresas tanto bancaria
como complementaria a través
del capital riesgo. EI ICO ha re-
forzado la colaboracién publica
privada con entidades financieras
e incorporado en su catdlogo de
instrumentos nuevas modalida-
des de financiacién y un marco
de gobernanza orientado a la
sostenibilidad, transicién energé-
tica y la transformacion digital.
Los préximos anos resultaran cru-
ciales para consolidar el proceso
de recuperacién, transformacion
y fortalecimiento del modelo
de crecimiento de Espafa, de
acuerdo con las prioridades defi-
nidas en el Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia,

en linea con el Programa Next
Generation EU y el nuevo Marco
Financiero Plurianual 2021-2027
de la Unién Europea. El ICO co-
laborara sistematicamente con
el Banco Europeo de Inversiones
y con otros bancos nacionales
de promocion homologos de los
principales Estados miembros de
la Unién Europea (UE).

I. ACTIVIDAD DEL ICO
DURANTE LA CRISIS DE
LA COVID-19

El aho 2020 ha supuesto un
punto de inflexion y transfor-
macion para el ICO, debido a
la asuncion de nuevas respon-
sabilidades derivadas de la ges-
tion de algunas de las principa-
les medidas adoptadas por el
Gobierno de Espafa para miti-
gar los efectos econdmicos de
la COVID-19 sobre la actividad
empresarial y el empleo. Entre
ellas destacan la Linea de Avales
«Liquidez» (100.000 millones de
euros / Real Decreto Ley 8/2020)
y la Linea de Avales Inversion
(40.000 millones de euros / Real
Decreto Ley 25/2020) ambas por
cuenta del Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion
Digital; la Linea de Avales Tho-
mas Cook Ampliada COVID-19
(400 millones de euros / Real De-
creto Ley 7/2020) por cuenta del
Ministerio de Industria, Comercio
y Turismo; y Linea de Avales para
la financiacién a arrendatarios
en situacién de vulnerabilidad
(1.200 millones de euros / Real
Decreto Ley 11/2020) por cuen-
ta del Ministerio de Transporte,
Movilidad y Agenda Urbana.
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Ademas, se han adoptado
medidas gestionadas igualmen-
te por el ICO para adaptar las
condiciones de los préstamos
avalados y mejorar la solvencia
empresarial. En noviembre de
2020 se aprobd a través del
Real Decreto Ley 34/2020 la po-
sibilidad de ampliar los plazos y
carencias de los préstamos ava-
lados con anterioridad al 18 de
noviembre de 2020. En marzo
de 2021 el Real Decreto Ley
5/2021 ha establecido medidas
para aliviar la carga financiera
de las empresas y autbnomos
mediante tres niveles de actua-
cién en torno a la financiacién
avalada: extension adicional de
plazos, conversién en présta-
mos participativos, reduccién
del principal. Para este dltimo
caso se ha creado una linea para
la reestructuracion de la deuda
financiera COVID por importe
de 3.000 millones de euros, adi-
cionales a los 7.000 millones de
euros de ayudas que el Gobier-
no ha canalizado a través de las
comunidades auténomas para
atender las necesidades de los
sectores mas afectados.

En paralelo, el ICO ha potencia-
do vy flexibilizado sus productos e
instrumentos propios, duplicando
su actividad de financiacion direc-
ta a empresas, implementando un
nuevo programa de suscripcion
de bonos y pagarés emitidos en el
Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF) que ha movilizado mas de
1.800 millones de euros y apro-
bando una aportacién de 3.000
millones de euros destinada al
ecosistema emprendedor a través
de FondICO Global y la constitu-
cion del nuevo FondICO Next Tech.
Adicionalmente, el ICO ha logrado
acreditarse como implementing
partner para gestionar programas
del nuevo Marco Financiero Plu-
rianual de la UE 2021-27 como
Invest EU o Connecting Europe

Facility en colaboracién con la
Comision Europea y los Ministerios
y otros organismos autonémicos y
locales, y estd en fase avanzada
para canalizar recursos del Fondo
Europeo de Garantias del Grupo
BEI/FEI (Banco Europeo Internacio-
nal/Fondo Europeo Internacional).

Este amplio despliegue de
nuevas competencias y medidas
durante 2020 ha sido puesto
en marcha por el ICO de mane-
ra rapida y eficaz sobre la base
de un importante esfuerzo de
gestién que se prolongara a lo
largo de los préximos afos con
las labores asociadas a la gestién
de avales y el seguimiento de
las recuperaciones de importes
impagados durante el periodo
de vigencia de los avales. A esto
se sumara el conjunto de nuevas
iniciativas que desarrollara el ICO
en el proceso de transformaciéon
de la economia espafola, lo que
implica un necesario cambio es-
tructural en la organizacion, y la
dotacion de recursos humanos y
tecnoldgicos del ICO.

1. Lineas de Avales ICO
COVID-19

Durante el afio 2020 el Go-
bierno ha aprobado dos lineas
de avales por importe conjunto de
hasta 140.000 millones de
euros, destinadas a garantizar
la financiacion concedida por
entidades financieras a empresas
y auténomos domiciliados en
Espana afectados por los efectos

econdmicos de la COVID-19. La
primera linea (Linea de Avales
«Liquidez») aprobada el 18 de
marzo mediante el Real Decreto
Ley 8/2020, de hasta 100.000
millones de euros, desplegada
integramente en cinco tramos
a través de diversos Acuerdos
del Consejo de Ministros (ACM),
ha estado destinada, principal-
mente, a mantener la cadena de
pagos de las empresas con sus
proveedores, acreedores, clien-
tes, cubriendo sus necesidades de
capital circulante y liquidez. Entre
los tramos aprobados, se han
dotado 4.000 millones de euros
destinados ademas a avalar emi-
siones de pagarés en el Mercado
Alternativo de Renta Fija, apoyan-
do de este modo igualmente las
necesidades de liquidez mediante
financiacion alternativa y comple-
mentaria a la bancaria.

La segunda linea (Linea de
Avales «Inversion»), aprobada el 3
de julio mediante el Real Decreto
Ley 25/2020, de hasta 40.000
millones de euros, de la que se
han liberado 26.800 millones
de euros a través de seis tramos,
estd destinada principalmente a
promover la recuperacion, faci-
litando tanto la financiacién de
inversiones para adquisiciones
de equipamiento, adaptacion y
ampliacién instalaciones como
liquidez y financiacion destinada
al reinicio o normal desarrollo de
la actividad de las empresas.

Hasta el 31 de agosto de
2021, las Lineas de Avales Liqui-

CUADRO N.° 1
AVALES SOLICITADOS

RESUMEN AVALES SOLICITADOS

AUTONOMOS Y PYMES

NO PYMES TOTAL LINEA

Operaciones (nimero)
Aval solicitado (millones de euros)
Financiacién (millones de euros)

1.092.119 22.005 1.114.124
74.342 26.000 100.342
93.025 38.901 131.926

Fuente: Instituto de Crédito Oficial.
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dez e Inversién han desplegado
conjuntamente avales por impor-
te superior a los 100.000 millo-
nes de euros que han permitido
movilizar practicamente 132.000
millones de euros en financia-
cién hacia el tejido productivo
a través de mas de 1.114.124
operaciones correspondientes a
617.800 empresas.

Tanto a nivel sectorial como
por tamano de empresa, las li-
neas de avales se han dirigido
a aquellos estratos del tejido
productivo mas vulnerables y
afectados por las restricciones
a la movilidad derivadas de la
COVID-19. Un 98 por 100 de las
operaciones han sido suscritas
por pymes y auténomos y un

71 por 100 por micropymes de
menos de 10 empleados.

En el ambito sectorial, las li-
neas de avales se han concentra-
do en aquellos que mas se han
visto afectados por las restriccio-
nes de movilidad, de forma muy
particular «Turismo, Ocio y Cul-
tura», que habria registrado un
18,2 por 100 del total de ope-

GRAFICO 1 raciones y un 15 por 100 de la
LINEAS DE AVALES - OPERACIONES POR TIPO DE EMPRESA financiacion total movilizada.
Distribucién del nimero de operaciones por tipo de empresa Asimismo, las lineas de avales
No Pymes han permitido ofrecer un ele-
2.3% vado grado de flexibilidad a las
AUONOMOS empresas y autnomos espafo-
_T3BT% les, al haber favorecido de forma
Pymes esp'e,cialme.nte injen;a la con-
26,4% cesion de financiacion a largo
plazo, mejorando la estructura
de financiacién de las empre-
sas, el perfil de vencimiento de
la deuda y una reduccién de su
Macropymes coste medio (Banco de Espafa,
2021). De hecho, el Banco de
Fuente: Instituto de Crédito Oficial. Espana (2020) estimé que el tipo
de interés medio de los présta-
CUADRO N.° 2
DISTRIBUCION DE AVALES SOLICITADOS POR SECTORES DE ACTIVIDAD
SECTOR N.° OPS. N.© EMPRESAS AVAL SOLICITADO FINANCIACION
(MILLONES DE EUROS) ~ (MILLONES DE EUROS)
Turismo, ocio y cultura 185.109 129.926 13.591,8 18.241,2
Construccion e infraestructuras 109.341 67.371 10.001,6 13.093,1
Servicios empresariales, profesionales y administrativos 92.496 65.349 8.157,6 10.968,0
Bienes de consumo y retail 84.619 59.519 4.962,0 6.366,7
Distribucion comercial de alimentos y bebidas 67.748 41.891 7.051,8 9.367,3
Bienes de equipo e industriales 67.073 37.894 7.721,5 9.995,9
Agricultura, ganaderfa y pesca 57.957 39.853 4.311,5 5.514,6
Transporte y logistica 51.220 29.838 3.773,8 4.838,9
Automocion y material de transporte 48.078 27.412 5.311,5 7.023,2
Industria textil y moda y retail 47 .564 29.761 3.746,2 4.870,3
Industria y servicios de la salud 34.766 24.507 2.597 1 3.413,5
TIC 30.944 18.679 3.338,9 4.382,6
Servicios inmobiliarios 24.441 18.853 2.058,6 2.632,8
Industria alimentacion y bebidas 23.234 11.292 4.651,7 6.196,7
Energia 22.780 13.047 2.489,2 3.264,9
Educacion 16.565 12.050 886,8 1.142,9
Industria papel, madera y servicios 15.887 9.191 1.348,6 1.754,9
Medio ambiente 15.378 9.510 1.785,5 2.389,6
Industria quimica 11.957 5.525 2.131,6 2.801,0
Metalurgia y otros materiales 4.853 2.499 1.470,0 2.073,4
Industrias extractivas 4.756 2.556 883,5 1.169,3
Fuente: Instituto de Crédito Oficial.
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GRAFICO 2

LINEA DE AVALES — OPERACIONES POR PLAZO

Distribucion del nUmero de operaciones por plazos

Hasta 1 ano
1,2%

Entre5y 8 anos
34,1%

Fuente: Instituto de Crédito Oficial.
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mos concedidos entre marzo y
abril de 2020 acogidos al pro-
grama de avales fue del 2,1 por
100 para el segmento de pymes
y del 2,2 por 100 para el de las
empresas grandes, unos niveles
inferiores a los de los préstamos
concedidos sin aval y en periodos
previos al desencadenamiento de
la crisis sanitaria de la COVID-19.

En cuanto a los plazos de ven-
cimiento de la financiacion, el 73
por 100 de los nuevos préstamos
avalados son a largo plazo, con
vencimientos superiores a los
cuatro anos.

Los plazos de vencimiento de
la financiacién avalada se han
ampliado significativamente ade-
mas como consecuencia de las
medidas adoptadas para adaptar
las condiciones de los préstamos
avalados y mejorar la solvencia
empresarial.

Con la entrada en vigor del
Real Decreto Ley 34/2020 y del
Acuerdo de Consejo de Minis-
tros del 24 de noviembre, se
adoptaron medidas para facilitar

la extensién de plazos de venci-
miento y periodos de carencia
de las operaciones de finan-
ciacion avaladas formalizadas
antes del 18 de noviembre, con
el objetivo de evitar que even-
tuales tensiones de liquidez que
pudieran atravesar empresas
viables se conviertan en proble-
mas de solvencia que pudieran
destruir parte del tejido empre-
sarial, que tendra un papel pro-
tagonista durante el periodo de
recuperacion y crecimiento de la
economia espanola. En concre-
to, los empresarios y autbnomos
con operaciones formalizadas
antes del 18 de noviembre ava-
ladas por el Estado al amparo
del Real Decreto Ley 8/2020, te-
nian la posibilidad de solicitar a
sus entidades financieras la am-
pliacién en hasta un maximo de
tres afios adicionales del plazo
de vencimiento con respecto a
los plazos inicialmente acorda-
dos, siempre que el total de la
operacion avalada no supere
los ocho afos desde la fecha de
formalizacion inicial de la opera-
cion. De igual manera, pueden
solicitar la ampliacién en hasta

un maximo de doce meses adi-
cionales del periodo de carencia
en la amortizacion del principal
de la operacién de financiacién
avalada, siempre que el plazo
total de carencia, teniendo en
cuenta el plazo inicial, no supe-
re los veinticuatro meses.

La fecha limite del plazo de
solicitud de esta medida finalizd
en mayo de 2021, permitien-
do que se acogieran un total
de 386.698 operaciones, que
representan, aproximadamen-
te, el 43 por 100 del total de
operaciones que podrian haber
solicitado dicha extension. Estas
operaciones acumulan en torno
al 50 por 100 de los avales y de
la financiacién que se habia mo-
vilizado hasta el 18 de noviem-
bre de 2020. El balance de estas
cifras es positivo dado que, por
un lado, han permitido contar
con mas flexibilidad y margen
temporal para atender a sus obli-
gaciones financieras a aquellas
empresas que mayores dificulta-
des estaban atravesando como
consecuencia de la COVID-19 vy,
por otro lado, muestran cémo
mas de la mitad de las empresas
con operaciones avaladas elegi-
bles no tuvieron necesidad de
recurrir a estas extensiones por
contar con suficiente margen y
estar comenzando a experimen-
tar una recuperacion significativa
de su actividad.

Por otro lado, el Real Decreto
Ley 5/2021 (1), de 12 de marzo,
de medidas extraordinarias de
apoyo a la solvencia empresarial
establecid, en su titulo Il, diversas
medidas de flexibilizacion de los
préstamos que cuenten con aval
del Estado suscritos entre el 17
de marzo de 2020 y el 13 de
marzo de 2021, para la renego-
ciacién de deuda financiera de
empresas y autonomos con las
entidades financieras adheridas
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al Codigo de Buenas Practicas
regulado mediante Acuerdo del
Consejo de Ministros del 11 de
mayo (2):

— Ampliacion del plazo de ven-
cimiento de las operaciones
de financiaciéon que cuenten
con aval publico.

— Conversién de las operaciones
de financiacién avaladas en
préstamos participativos no
convertibles en capital

— La realizacién de transferen-
cias por parte del Estado para
reducir la parte del principal
con aval publico de la opera-
cion de financiacién. Para esta
medida, se crea una nueva
linea para la reestructuracién
de la deuda financiera con aval
del Estado, dotada con 3.000
millones de euros. Esta me-
dida supondra también un
esfuerzo por parte de las en-
tidades financieras conceden-
tes de la financiacién, que
asumirdn una quita por la
parte proporcional no avalada
del préstamo.

De igual modo, para poder
tramitar estas medidas es nece-
sario que la entidad financiera
en la que el auténomo o la em-
presa formalizé su operacién
se haya adherido al Cédigo de
Buenas Practicas (3), cuyo obje-
tivo principal es el de facilitar la
coordinacion entre las entidades
acreedoras con el fin de ofrecer
alternativas a los clientes que
tienen en comun y cuya situacion
financiera ha resultado especial-
mente perjudicada por la pande-
mia. Las condiciones comunes
que deben cumplir las empresas
y auténomos vienen establecidas
por el marco de Ayudas de Es-
tado de la Unién Europea apro-
badas por la Comision Europea
en el marco de la normativa de
ayudas y subvenciones.

En definitiva, las Lineas de
Avales han tenido durante 2020
un papel muy destacado ofre-
ciendo flexibilidad y financiacion
a las empresas y auténomos es-
panoles, representando hasta un
71 por 100 de la financiacion
bancaria destinada a cubrir las ne-
cesidades de liquidez de las em-
presas (del 48 por 100 de las ne-

cesidades de liquidez se habrian
cubierto con crédito bancario).

Ademas, una parte significati-
va de este endeudamiento habria
estado destinado a aumentar los
colchones de liquidez a largo
plazo por motivos precautorios
y no a atender necesidades in-
mediatas a corto plazo, por lo
que la posicion patrimonial de
la mayor parte de las empre-
sas no se habria deteriorado. De
hecho, durante el primer semes-
tre de 2021 se estd apreciando
una disminucién significativa
del peso de las operaciones ava-
ladas sobre el total de nueva
financiacién concedida hasta un
10 por 100 del total, lo cual se
explica, en linea con lo indicado
por la Encuesta sobre préstamos
bancarios de julio de 2021, por
una caida en las necesidades de
liquidez a corto plazo y menor
necesidad de acumular liquidez
por motivos precautorios ante
la mejora de las expectativas de
reactivacion econdmica (Alves et
al., 2021).

En el contexto de la Unidn
Europea, la linea de avales ha

GRAFICO 3

COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS SEGUN SECTOR,
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GRAFICO 4
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sido un referente en la colabo-
racion publico-privada, ofrecien-
do un balance muy positivo en
términos de utilizacion de las
lineas y capilaridad, situandose
como el mas efectivo de la UE
en términos relativos al PIB uso y
extension en el tejido productivo.

Las Lineas de Avales, junto con
el conjunto de medidas adopta-
das —entre las que destacan los
ERTE y los avances en la vacuna-
cién- son la base de la intensa
recuperacidon econdmica que esta
registrando Espafa en el contexto
de la Unién Europea (4).

Se ha prestado especial aten-
cion a los sectores mas grave-
mente afectados, en particular
al Turismo y actividades conexas
(ocio y cultura, transporte de
pasajeros...). Junto a los tra-
mos generales disponibles para
todos los sectores, el sector tu-

ristico ha tenido tramos espe-
cificos por importe de 3.000
millones de euros para cubrir
las necesidades de las pymes y
autébnomos de la hostelerfa y el
turismo y actividades conexas.
Del total inicialmente reservado
a este sector, aun hay disponible
unos 2.000 millones de avales
de liquidez y casi 450 millones
de euros de Avales Inversion
con una cobertura de aval de
hasta el 90 por 100. A modo
de antecedentes, cabe recordar
que, dentro del primer paquete
de medidas adoptado para pa-
liar los efectos econdmicos de
la COVID-19, se llevd a cabo la
Ampliacién de la Linea Thomas
Cook del Ministerio de Indus-
tria, Comercio y Turismo y apro-
bada por el Real Decreto Ley
12/2019 a todas las empresas y
autébnomos con domicilio social
en Espafa del sector turistico y
actividades conexas. Esta linea,

gestionada por el ICO y dotada
con 400 millones de euros, esta
plenamente dispuesta a través
de 4.730 operaciones desde
mayo de 2020.

2. Actividad financiera del
ICO por cuenta propia
en 2020

Adicional y complementaria-
mente, el ICO ha intensificado
su actividad como entidad de
crédito. Por un lado, a través
de las Lineas ICO de Mediacion
ICO habituales, tanto nacionales
(Empresas y Emprendedores y
Crédito Comercial) como inter-
nacionales (Internacionalizacién
y Exportadores). Por otro lado, y
especialmente proveyendo fi-
nanciacion directa a empresas
en cofinanciacion con el sector
privado a través de préstamos
sindicados, prestamos corporati-
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vos bilaterales, club deal, project
finance, adquisicién de bonos y
pagarés, y concesion de garan-
tfas para licitaciones de proyec-
tos internacionales. El balance
del ICO se situd en 2020 en unos
34.400 millones de euros, lo
gue supone un crecimiento del
8,1 por 100 respecto a 2019. La
financiacién o inversion crediticia
se situd en mas de 21.000 millo-
nes de euros, aumentando casi
el 3 por 100, y los flujos de dis-
posiciones a empresas en 6.850
millones de euros en conjunto
en mas de 35.500 operaciones
en su mayoria con pymes y auto-
nomos, y también con grandes
proyectos.

En cuanto a las Lineas de Me-
diacion ICO, cabe recordar que
tras varios anos de reduccién
hasta 2018, las medidas adop-
tadas en 2019 —de mejora de
las condiciones y flexibilidad y
finalidad de las mismas— habian
permitido aumentar en un 90
por 100 las disposiciones ese
afno, tendencia que mantuvo
su dinamismo también durante
los primeros meses de 2020.
No obstante, la irrupcién de la
crisis sanitaria de la COVID-19 y
la rdpida puesta en marcha de
las Lineas de Avales ICO-COVID
aprobadas por el Gobierno, que
las entidades financieras podian
utilizar con sus propios recursos,
desplazé la demanda de las li-
neas tradicionales de Mediacion
ICO; aun asi, en el conjunto de
2020 se movilizaron unos 3.300
millones de euros.

En cuanto a la financiacién
directa por el ICO a empresas
en 2020 se alcanzé un volumen
superior a los 3.490 millones de
euros, lo que supone duplicar la
actividad desarrollada en 2019.
Cabe destacar, de manera par-
ticular, el incremento de finan-
ciacion internacional a empresas

espafolas para su actividad en
mercados exteriores, que ha al-
canzado un importe superior a
los 1.268 millones de euros.

Asimismo, se ha potenciado
el Canal Internacional, un instru-
mento con el que el ICO canaliza
fondos en colaboracion publico-
privada a través de una amplia
red de banco multilaterales, re-
gionales, nacionales y privados
localizados principalmente en
América, que posibilitan el acceso
a financiaciéon de empresas espa-
fiolas en el pais de destino de la
inversion, en divisa, con el apoyo
de entidades locales mejores co-
nocedoras del mercado. Desde su
puesta en marcha, se han apro-
bado operaciones por importe
de 2.450 millones de euros con
14 contrapartidas, entre las que
se encuentra bancos regiona-
les y multilaterales como CAF,
BCIE, Fonplata y otros bancos
nacionales de promocion homo-
logos de paises de América Latina
como Cofide o Banbif, Bancomex
o Bancoldex o filiales de bancos
espanoles en el continente.

3. Nuevos programas de
financiacion alternativa.
Programa de suscripcion
directa de pagarés y
bonos MARF

En 2020 se promovid un
nuevo programa de suscripcion
directa por el ICO de pagarés y
bonos en el Mercado Alternativo
de Renta Fija (MARF), aprobado
en el Consejo del ICO de abril,
similar al programa de bonos
corporativos para complementar
con otras fuentes a la financia-
cién bancaria de las empresas,
especialmente de las mid-caps y
gue es independiente al tramo
de avales MARF descrito ante-
riormente. Este programa per-
mite ofrecer apoyo adicional a
las necesidades de financiacién

de las empresas. Hasta finales de
2020 ha posibilitado la partici-
pacion del ICO en 122 emisiones
de 26 empresas emisoras, con
una inversién/suscripcion de 627
millones de euros que han mo-
vilizado un total de 1.823 millo-
nes de euros, con capacidad de
catalizar una importante cuantia
de recursos, multiplicando por
tres la cuantia de financiacion
canalizada hacia las empresas
emisoras.

Con este programa se conso-
lida una nueva linea de trabajo
para desarrollar la financiacion
alternativa a la bancaria, que
tendra un papel importante a lo
largo de los préximos afos para
fortalecer el crecimiento empre-
sarial como aspecto fundamental
en el proceso de transformaciéon
y en la dotacion de mayor forta-
leza y resiliencia del tejido pro-
ductivo espafiol.

4. Financiacion alternativa.
Nuevos programas de
capital privado y capital
riesgo

Axis, la sociedad gestora de
capital riesgo del ICO, promueve
el desarrollo en Espafa del eco-
sistema privado de fondos de
capital riesgo tanto de primeros
estadios (venture capital, incuba-
cion y transferencia tecnolégica)
y business angels, scale up, cre-
cimiento y deuda para movilizar
inversiones en empresas.

Axis gestiona fondos por
una cuantia total aprobada de
7.150 millones de euros a tra-
vés de cuatro fondos —FondICO
Global, FondICO Pyme,
FondICO Infraestructuras ESG
y FondICO Next Tech— que tienen
una capacidad de movilizacion
total de recursos condiciona-
da por la absorcién efectiva del
sector de hasta 15.500 millones
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de euros. Esto recursos provie-
nen del ICO como participe en
sus fondos, sin incidencia, por
tanto, en los Presupuestos Gene-
rales del Estado. Las inversiones
que realiza ICO/AXIS en fondos y
estos a su vez en empresas, tie-
nen la consideracién de recursos
de mercado (5) sin ningiin com-
ponente de ayuda ni subvencion.

Esta cuantia contempla las
medidas adoptadas durante
2020, con la aprobacién de la
contribucién por importe de
3.000 millones de euros adicio-
nales a partir de 2021 para apo-
yar el sector del capital riesgo y
la capitalizacién y consolidaciéon
de las empresas para contribuir
a la recuperacién y transforma-
cion de la economia espanola
basada en la sostenibilidad, la
innovacion y la digitalizacion. En
concreto, se habria ampliado la
dotacién de FondICO Global en
2.500 millones de euros hasta
un total de 4.500 millones de
euros, lanzdndose asimismo la
decimotercera Convocatoria de
Fond ICO-Global, la mayor desde
la creacién del fondo, resuelta
en diciembre, comprometiendo
una inversion de 329 millones
de euros en 15 fondos que per-
mitird canalizar méas de 1.200
millones de euros junto al sector
privado. Asimismo, se lanzo6 a
través de Fond ICO-Pyme de la
iniciativa Ecosistema Emprende-
dor COVID, por 50 millones de
euros (ampliable a 100 millones
de euros) destinada a cubrir las
necesidades de liquidez de em-
presas innovadoras de base tec-
nolégica con dificultad de acceso
a nuevas rondas de financiacion
ante el impacto econémico de la
COVID-19y que ya ha permitido
la participacion de tres fondos
y gestoras privadas (entre ellos
Aldea Oportunity Fund y The
Extention Fund).

Por otro lado, en julio de
2021 se aprobé la dotacion de
recursos adicionales para la cons-
tituciéon de un nuevo FondICO
Next Tech, destinado, en cola-
boraciéon con la Secretaria de
Estado de Digitalizacién e Inteli-
gencia Artificial, a la inversién en
fondos y empresas innovadoras
en fase de crecimiento (scale
up) en los sectores de digitaliza-
cion y deeptech con el objetivo
de movilizar hasta 4.000 millo-
nes de euros en colaboracién
publico-privada con una estima-
cién de aportacion por el ICO de
unos 2.000 millones de euros
en los proximos cuatro afnos, en
funcién de la capacidad de ab-
sorcion del sector privado.

5. El ICO como canalizador
y gestor de recursos de la
Union Europea

El ICO ha estado desarrollan-
do durante el periodo 2016-
2020 una creciente labor como
instrumento financiero de poli-
tica econdmica contribuyendo a
la canalizacién de fondos comu-
nitarios del Plan Juncker, que se
verd incrementada de forma muy
destacada a lo largo del periodo
2021-2027, debido a la asuncién
de nuevas competencias entre la
que destacan: i) su nuevo rol
como implementing partner de
programas del nuevo Marco Fi-
nanciero Plurianual 2021-2027
(Invest EU, Conecting Europe
Facilty); ii) su labor como ges-
tor de instrumentos del Fondo
Europeo de Garantias junto al
FEI; iii) la colaboracién junto a
ministerios, comunidades auté-
nomas, corporaciones locales y
sus organismos dependientes en
la canalizacién de recursos del
programa Next Generation EU;
iv) colaborando junto al Minis-
terio de Hacienda en la gestién
de los fondo React-EU destina-

dos a invertir en sanidad y salud
principalmente. Este conjunto
de nuevas competencias supo-
ne un cambio estructural en la
actividad y las responsabilidades
del ICO.

El ICO, con datos a cierre de
2020, ha contribuido a la canali-
zacion de mas de 1.900 millones
de euros en empresas espaholas
del Plan Juncker —Fondo Euro-
peo de Inversiones Estratégicas
durante el Marco Financiero Plu-
rianual 2016-2020- lo que re-
presenta en torno al 15 por 100
del total de los 12.157 millones
de euros aportados por el Banco
Europeo Internacional en Espafa
que en conjunto habria movi-
lizado potencialmente mas de
58.000 millones de euros (multi-
plo de 4,77).

Durante 2020, tras un com-
plejo proceso de auditoria, el
ICO se ha acreditado como «im-
plementing partner» para gestio-
nar programas del nuevo Marco
Financiero Plurianual de la UE
2021-27 tras un intenso proceso
de auditoria de la Comisién Eu-
ropea en todos sus pilares.

Entre otros destaca, principal-
mente, el programa de garan-
tias Invest EU (heredero del Plan
Juncker), dotado con 10.400
millones de euros y capacidad
de otorgar garantias por impor-
te de 26.000 millones, en cuya
gobernanza y gestién estd par-
ticipando activamente el ICO. En
2021 se van a realizar dos call of
interest de productos que repre-
sentaran un 70 por 100 del total
asignado a este programa: una
primera call en junio de 2.600
millones de euros y una segunda
en octubre de 2.000 millones de
euros adicionales.

Por otro lado, destaca el
programa Connecting Europe
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Facility, en el que ya viene traba-
jando el ICO en sus tres vertientes
(Transporte, Digital y Energia) en
colaboracién con la Comisién
Europea y los Ministerios y otros
organismos autondémicos y loca-
les competentes a nivel nacional.
Durante 2020 y 2021, el ICO ha
estado gestionando ya recursos
presentando con empresas es-
panolas proyectos de movilidad
sostenible bajo un programa de
financiacion blending —combi-
nando financiacién bancaria y
subvencion— que ha contado con
la coordinacion del Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana. Durante 2020 y hasta
septiembre de 2021 el ICO ha par-
ticipado como financiador en este
instrumento en diez proyectos
de empresas espanolas que han
recibido conjuntamente una sub-
vencion superior a 30 millones de
euros del Mecanismo Coneccting
Europe Facility, una financiacién
del Instituto por importe de 156
millones de euros, generando
inversiones superiores a los 262
millones de euros. Permitira apo-
yar, entre otros proyectos, el des-
pliegue de puntos de recarga
eléctrica para vehiculos en la red
béasica de carreteras en Espana,
suministro de gas natural licuado
en puertos para la flota maritima
o el retofiting de buques.

Asimismo, el ICO ha estado
trabajando junto al Grupo BEI/
FEl y la Secretaria General de
Tesoro y Politica Financiera en
la canalizacion de recursos del
Fondo Europeo de Garantias im-
pulsado por el Banco Europeo
Internacional como parte de la
respuesta conjunta en el ambito
comunitario ante la crisis de la
COVID-19 para facilitar la finan-
ciacion a empresas otorgando
garantias a través de intermedia-
rios financieros.

Il. EL PAPEL DEL ICO
IMPULSANDO
EL PROCESO DE
RECUPERACION Y
TRANSFORMACION DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

El Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia
(PRTR) (6) es un plan de inver-
siones y reformas que actula
como vertebrador de la po-
litica econdmica del Gobierno
y de los distintos ejes estratégicosy
politicas definidas en torno a la
doble transicion verde y digital,
la cohesién social y territorial y la
igualdad. Por ello, constituye
uno de los principales marcos de
referencia para el establecimien-
to de los objetivos y actuaciones
del ICO como banco nacional de
promocién de cara a los proxi-
mos afios, en colaboracién con
el sector privado y el resto de las
administraciones publicas, para
contribuir a la movilizacion de
recursos a nivel nacional y proce-
dentes de la UE, necesarios para
consolidar el proceso de recu-
peracién y transformaciéon de la
economia espafnola, impulsando
la doble transicién ecoldgica y di-
gital, la sostenibilidad medioam-
biental y social, asi como el creci-
miento empresarial como fuente
de innovacion, competitividad y
generacion de empleo.

El PRTR plantea diez politicas
palanca que guiaran la evolu-
cion futura del pais, concretadas
a través de treinta componen-
tes y veinte proyectos tractores
de inversién (7), contemplando
ademas veinte reformas clave
asociadas (reforma educativa y la
modernizacién de la formacién
profesional, de la reforma ener-
gético y la transicion ecolodgica,
en el refuerzo del sistema de cien-
cia, el impulso a la digitalizacién,
la modernizacién de la normativa
laboral y del sistema fiscal).

La concrecion del Plan se esta
llevando a cabo a través de sus
treinta componentes, entre los
que, desde el punto de vista del
ICO, destacan principalmente
los componentes que estan mas
vinculados a la actividad finan-
ciera y donde el Instituto cuenta
con mayor experiencia, adicio-
nalidad y capacidad de apor-
tar valor gracias al alineamiento
de su estrategia y el desarrollo de
instrumentos (8):

Crecimiento empresarial

C12. Politica Industrial Espana
2030 y Estrategia Economia
Circular (3.782 millones de euros
/2,2 por 100).

C13. Impulso a la Pyme (4.894
millones de euros / 7 por 100).

Digitalizacion

C19. Plan Nacional de Compe-
tencias Digitales (3.593 millones
de euros/ 5,2 por 100).

C25. Espafia Hub Audiovisual
Europa (200 millones de euros /
0,2 por 100).

Sostenibilidad

C1. Plan movilidad sostenible,
segura y conectada entornos ur-
banos (6.536 millones de euros /
9,4 por 100).

C2. Plan de Rehabilitacion de
Vivienda y Regeneracién Urbana.
(6.820 millones de euros/ 9,8
por 100).

C6. Movilidad sostenible, segura
y conectada (6.667 millones de
euros /9,6 por 100).

C7. Despliegue e integracion de
energias renovables (3.165 mi-
llones de euros / 4,6 por 100).
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C8. Infraestructuras eléctricas,
redes inteligentes y almacena-
miento (1.365 millones de euros
/ 2 por 100).

C9. Hoja de ruta del hidrogeno
renovable y su integracion sec-
torial (1.555 millones de euros /
2,2 por 100).

El ICO esta desplegando una
intensa labor de contactos con
diversos ministerios y sus orga-
nismos dependientes respon-
sables de la canalizacion de los
recursos del Mecanismo de Re-
cuperacion y Resiliencia, en areas
como la movilidad sostenible, la
eficiencia energética en edificios,
la digitalizacién de pymes, el
desarrollo de hubs audiovisua-
les o la transicion ecoldgica. El
objetivo es identificar aquellas
prioridades sectoriales en las que
el ICO pueda colaborar para ca-
nalizar de forma eficiente las
ayudas a las empresas contando
con la colaboracion y media-
cion del sector bancario espafol.
También se estan explorando,
junto a los principales ministerios
sectoriales, posibles mecanismos
de blending para combinar sub-
venciones y financiacion banca-
ria del ICO dirigida a empresas y
corporaciones locales beneficia-
rias, a los PERTE (Proyectos Es-
tratégicos para la Recuperacién
y Transformacion Econdmica),
asi como la posible constitucion
de nuevos fondos o adaptacion
de los ya existentes para atender
las prioridades definidas. Ade-
mas, teniendo en cuenta el im-
portante volumen de inversion
publica previsto en el Plan PRTR
de casi 70.000 millones de euros
en el periodo 2021-2023, el ICO
podra coadyuvar a través de sus
instrumentos de financiacién a
movilizar y atraer la inversién pri-
vada en los sectores estratégicos
definidos.

1. Impulso al crecimiento
empresarial

Uno de los principales retos
en el proceso de recuperacion
y transformacién de la econo-
mia espafnola es aumentar el
tamafno medio de sus empresas
para lograr mayores niveles de
competitividad, capacidad de in-
version en |+D, capital humano
y digitalizacién, mayor estabili-
dad en el empleo, productividad
y, en general, mayor capacidad
de resiliencia frente a la evolu-
cion del ciclo econdmico.

Espafa tiene un tejido pro-
ductivo con un nivel de atomi-
zacion elevado en términos re-
lativos a la UE tanto en términos
de empleo (4,5 empleados de
media en Espafa frente a 6 en la
UE u 11 en Alemania) como de
ingresos (97 por 100 empresas
tienen ingresos anuales inferiores
a los 2 millones de euros y solo el
7 por 100 de las empresas entre
50 y 249 asalariados consigue
facturar mas de 50 millones de
euros). Las pymes y auténomos
en Espana representan un 62
por 100 del valor ahadido bruto,
cinco puntos porcentuales por
encima de la media de la UE-28
(Ministerio de Industria, Comer-
cioy Turismo, 2019).

El ICO cuenta con una ofer-
ta integral de financiacién para
empresas, de todos los sectores
y tamanos, destinada a impulsar
su actividad en Espafa y en mer-
cados internacionales, con espe-
cial énfasis en pyme, autébnomos
y emprendedores. Las modalida-
des principales de financiacién
son las Lineas de Mediacién, la
financiacion directa a empresas
y la financiacion alternativa a la
bancaria mediante bonos, pa-
garés, titulizaciones y fondos de
capital privado y capital riesgo.

Sobre la base de estas moda-
lidades de financiacién, el ICO
esta trabajando en la ampliacién,
diversificacion y desarrollo de ins-
trumentos financieros innovado-
res, con vocacion a largo plazo
para otorgar mayor flexibilidad fi-
nanciera a las empresas a la hora
de desarrollar su actividad, que
permitan mejorar el acceso a la
financiacion de pymes, midcaps
y emprendedores, facilitando su
crecimiento y competitividad.
Entre otros, se plantea el desa-
rrollo de instrumentos y modali-
dades de financiacién a través del
uso de garantias, riesgo compar-
tido y productos combinados que
integren en préstamos y avales
subvenciones o ayudas proceden-
tes de organismos publicos espa-
fioles o europeos, potenciando la
colaboracion publico-privada. De
igual manera, se esta dinamizan-
do la financiacién complementa-
ria a los préstamos bancarios tra-
vés de otros instrumentos como
bonos, pagarés, titulizaciones
y otras modalidades. Y se esta
impulsando el crecimiento y di-
namismo del ecosistema empren-
dedor a través de financiacién al-
ternativa e inversiones de private
equity y venture capital a través
de los cuatros fondos gestiona-
dos por Axis.

2. Impulso a la digitalizacion
del sector empresarial
espanol

La digitalizacién es uno de
los principales vectores para
promover la recuperacion, la
competitividad, el crecimiento
economico sostenible y la ge-
neracion de empleo, ademas
de dotar al tejido productivo
de una mayor resiliencia para
afrontar futuros shocks y dina-
mismo para aprovechar nuevas
oportunidades.
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La situacion derivada de la
COVID-19 ha acelerado el pro-
ceso de digitalizacion en Espafa,
poniendo de relieve sus fortale-
zas y debilidades tanto desde el
punto de vista econdbmico como
social y territorial. De acuerdo con
el Informe DESI 2020 (9) (Digital
Economy Society Index), que sin-
tetiza los cinco principales indica-
dores del rendimiento digital en
los paises de la UE (conectividad,
capital humano, uso de Internet,
integracion de la tecnologia digi-
tal y servicios publicos digitales),
Espana se sitla en la undéci-
ma posicion de los 28 Estados
miembros de la UE, destacando
especialmente en conectividad,
despliegue de fibra éptica (quin-
to puesto) y servicios publicos
digitales (segundo puesto). Sin
embargo, se sitla en el puesto
decimotercero en materia de
integracién de tecnologia digital
en las empresas, con un volumen
de ventas online, uso de servi-
cios en la nube o de servicios de
analisis de big data inferior a la
media europea.

Segun un informe de la Unién
Internacional de Telecomunica-
ciones (2018), en los paises de
la OCDE, un incremento del 1
por 100 en la intensidad de
digitalizacién del pafs supone un
aumento del PIB per capita de
un 0,14 por 100. En Espana el
reciente estudio sobre «El impac-
to de la digitalizacién en Espafa»
(Deloitte, Digital ES, 2019) mues-
tra que una mejora de 10 puntos
en el indice DESI (10) supondria
un aumento promedio de un
punto al PIB per céapita real de
Espana. Ademas, la digitaliza-
cion juega un papel relevante
como elemento vertebrador de
cohesion territorial y social.

Por su caracter estratégico
para el futuro desempefio de
la economia espahola la digi-

talizacién es uno de los cuatro
ejes transversales del Plan de
Recuperacién, Transformacién
y Resiliencia (PRTR). Por su na-
turaleza de despliega a través
de las distintas Politicas Palanca
del Plan, como impulsor de la
modernizacion de la pyme vy el
emprendimiento (Palanca V)
de la industria cultural (Palanca
IX), la educacion (palanca VII),
la ciencia y la innovacién (palan-
ca Vl), o la movilidad sostenible
(Palanca II).

La accion a este respecto esta
guiada por la Agenda Espaha Di-
gital 2025 (11) y siete planes es-
tratégicos que la desarrollan, en
cuya implementacion puede co-
laborar el ICO: el Plan de Conec-
tividad, la Estrategia de Impulso
5G (Componente 15), la Estrate-
gia Nacional de Inteligencia Ar-
tificial (Componente 16), el Plan
Nacional de Competencias Digi-
tales (Componente 19), el Plan
de Digitalizacién de las adminis-
traciones publicas (Componente
11), el Plan de Digitalizacion de
las pymes (Componente 13) y
el Plan Espafa Hub Audiovisual
de Europa (Componente 25). El
Plan de Digitalizacién de Pymes
2021-2025 (Ministerio de Asun-
tos Econdmicos y Transforma-
cion Digital, 2020) presentado
en enero de 2021 y que forma
parte de la Agenda Espana Digi-
tal 2025 y del PRTR, prevé una
movilizacion de 4.066 millones
de euros, con el de abordar la
transformacién digital de las
pymes mediante proyectos gra-
duales adaptados a las caracte-
risticas y capacidades de cada
empresa, desde la adopcion de
un paquete de tecnologias basi-
cas —«Digital toolkit» o «Acelera
Pyme»— mas sencillas y de uso
generalizado (web, venta y mar-
keting online, sistema de ges-
tion de clientes CRM, sistema de
gestion de recursos ERP) hasta

soluciones mas innovadoras y
disruptivas (anélisis big data,
servicios cloud o inteligencia ar-
tificial), planteando, igualmen-
te, programas de capacitaciéon
(directivos, expertos, agentes
del cambio) y medidas sectoria-
les de apoyo al sector industrial,
turistico y comercial.

La financiacién es uno de los
aspectos esenciales para poder
acometer de forma eficaz los
proyectos de digitalizacion em-
presarial. Es necesario conseguir
que las empresas cuenten con
un menu diversificado de ins-
trumentos, productos y apoyos
financieros a largo plazo adap-
tados a los distintos tamanos y
niveles de madurez de empre-
sas. A este respecto, el ICO esta
participando en las diferentes
iniciativas, publicas y privadas
de digitalizacion empresarial
para contribuir a la transforma-
cion digital del tejido productivo
espanol.

EI'ICO, en este contexto, tiene
un importante papel que de-
sempefar en la financiacion y
canalizacion de recursos en cola-
boracién publico-privada con el
sector financiero y la Administra-
cion dirigida a la digitalizacion de
la actividad econdmica en Espa-
fia y de forma muy particular de
las pymes. EI ICO cuenta con una
amplia experiencia financiando
proyectos y apoyando progra-
mas de digitalizacion en Espafa.
Como instrumento financiero de
politica econémica, colaborando
con entes como RTVE para pro-
mover las producciones y conte-
nidos audiovisuales o con RED.
ES para la puesta en marcha de
distintos programas de apoyo a
la digitalizacién de pymes como
los anteriores programas Avan-
za o, de forma mas reciente, el
programa Acelera Pyme (12) en
2020. Ademas, ha desarrolla-
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do una intensa labor reciente
de financiacién a empresas de
referencia espafolas que estan
experimentando procesos de
transformacion digital profundos
con importantes efectos arrastre
sobre su cadena de proveedores
y clientes.

En materia de capital riesgo,
uno de los principales vectores
de actuacién estara centrado en
el despliegue de FondICO Next
Tech junto al sector privado. Este
fondo, puesto en marcha junto
a la Secretaria de Estado de Digi-
talizacion y de Inteligencia Artifi-
cial, estd basado en un esquema
de colaboracién publico-priva-
da, con participacién publica de
hasta un 49 por 100, especiali-
zado en la inversion a través de
otros fondos privados —principal-
mente como fondo de fondos—,
pero también en la coinversion
directa o vehiculos de inversion
en empresas de sectores digita-
les y de inteligencia artificial que
se encuentren en fase de creci-
miento. El objetivo es movilizar
hasta 4.000 millones de euros
en colaboracién publico-privada
con una estimacién en funcion
de la capacidad de absorcién del
sector privado.

Igualmente, el ICO contribuira
al despliegue del Plan Espana
Hub Audiovisual de Europa
(Spain AVS Hub), con un plan
especifico de Financiacion al Sec-
tor Audiovisual apoyandose en
la amplia experiencia, tanto a
través de la financiacion directa
como mediante convenios fir-
mados en el pasado en colabora-
cion con FAPAE (Confederacion
de Productores Audiovisuales
Espanoles) y diversas cadenas de
television como Antena 3, Via
Digital y Television de Galicia, el
Instituto de la Cinematografia y
de las Artes Audiovisuales (ICAA)
y, en la actualidad, con RTVE.

3. Finanzas sostenibles:
promover la
transiciéon ecolégica
y la sostenibilidad
medioambiental, social y
de gobernanza (ESG)

La sostenibilidad es un con-
cepto complejo y multidimen-
sional, que engloba aspectos
medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo ESG (envi-
ronmental, social, governance,
por sus siglas en inglés) (13).
En el marco de Naciones Unidas
se ha sintetizado el concepto
de sostenibilidad a través de la
Agenda 2030 y sus diecisiete Ob-
Jetivos de Desarrollo Sostenible,
estableciendo un marco para la
coordinacién internacional en
la promocién de objetivos inte-
rrelacionados como el trabajo
decente, el crecimiento econé-
mico, la accion por el clima, la
produccion y el consumo res-
ponsables, la innovacién o la
vida submarina.

En materia medioambiental,
los Acuerdos de Paris de 2015
estan orientados a moderar el
crecimiento medio de la tem-
peratura del planeta por debajo
de 2 °C con respecto a los nive-
les preindustriales, mediante la
asuncién de compromisos de re-
ducciéon de emisiones de gases de
efecto invernadero por parte
de los paises firmantes a través de
los National Determined Con-
tributions (NDC), plasmados a
su vez en los respectivos Planes
Nacionales de Energia y Clima,
que recogen diversas medidas
de mitigacion y adaptacion. En
el caso de Espana, el Plan Nacio-
nal Integrado de Energia y Clima
2021-2030 (PNIEC) (14) fue pre-
sentado en marzo de 2020, es-
tableciendo unos objetivos de
reduccion de gases de efecto
invernadero del 23 por 100 en
2030 respecto a 1990 y neutrali-

dad en 2050; una intensidad de
uso final de renovables del 42
por 100; una participacion de re-
novables en el mix de generacién
del 74 por 100 y un aumento
de la eficiencia energética del
39,5 por 100. La consecucion de
estos objetivos requerird una ele-
vada inversion, estimada en los
23.600 millones de euros anua-
les. Por tanto, en ese periodo la
inversion total acumulada seria
de 236.000 millones de euros en
proyectos de eficiencia energéti-
ca (37 por 100), energias renova-
bles (42 por 100) y electrificacién
(18 por 100).

A nivel comunitario destaca
la reciente publicacion el 11 de
diciembre de 2019 de la Comu-
nicacién de la Comisién Europea
El Pacto Verde Europeo (Comision
Europea, 2019), que pone de ma-
nifiesto la gran inversién publica
y movilizacién de recursos priva-
dos necesaria para posibilitar una
transicion ecoldgica sostenible,
definiendo una hoja de ruta que
incorpora un paquete de medidas
sobre sectores como el energético
(integracién mercado energético
e infraestructuras inteligentes);
industrial (digitalizacion, plan de
accién de economia circular, cap-
tura y utilizacién del carbono);
construccion; movilidad; biodiver-
sidad o el agroalimentario (15).
La Comunicacién sobre Pacto
Verde Europeo estima que es
necesaria una inversién anual adi-
cional de 260.000 millones de
euros, aproximadamente el 1,5
por 100 del PIB de 2018 (16)
hasta 2030; y de cara a la neutra-
lidad climatica en 2050 la cifra se
situaria en 1,4 billones (trillones
anglosajones) anuales dese 2031
hasta entonces.

El Plan PRTR cuenta entre sus
cuatro objetivos generales con
el referido al impulso a la tran-
sicidon verde, previendo dedicar
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un 40,29 por 100 de los recur-
sos totales (en torno a 56.000
millones de euros), abarcando
junto al PNIEC, la Estrategia
Espafnola de Economia Circu-
lar, el Plan Nacional de Adap-
tacion al Cambio Climatico, el
Plan de Movilidad Sostenible,
la Hoja de Ruta del Hidrégeno
Verde, el Plan de Actuacidn
sobre el Agua o la Estrategia de
Crecimiento Azul

Teniendo en consideracion las
elevadas inversiones descritas, el
sector financiero debe jugar un
papel clave generando incenti-
vos y movilizando recursos en la
escala y el plazo necesario para
facilitar la transicién hacia un
modelo de crecimiento sosteni-
ble bajo en emisiones.

Las finanzas sostenibles, en-
tendidas como el alineamiento
a largo plazo de los objetivos
y decisiones de los operadores
financieros con los objetivos de
sostenibilidad (ESG), implican el
establecimiento de nuevos pro-
ductos financieros con criterios
de sostenibilidad, la definicion de
reglas, métricas, estandares
y metodologias de calculo de
impacto efectivo en la sosteni-
bilidad de productos y activos
financieros y la divulgacién de in-
formacién sobre sostenibilidad.

Por otro lado, la UE puso
en marcha en 2018 un Plan de
Accion de Finanzas Sostenibles
de la Unién Europea para ali-
near y armonizar los incentivos
del sistema financiero para que
contribuya de forma organizada
y sistematica a la movilizacién de
recursos destinados a los objeti-
vos medioambientales, sociales y
de gobernanza.

En este contexto, el ICO,
como uno de los principales ban-
cos nacionales de promocién a

nivel europeo, tiene un papel
fundamental trabajando en
colaboraciéon publico-privada
en el desarrollo de las finanzas
sostenibles, alineando su activi-
dad con los objetivos de soste-
nibilidad ESG establecidos por
Naciones Unidas en los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de la
Agenda 2030 y los Acuerdos de
Paris (COP21).

La reciente aprobaciéon de la
Politica de Sostenibilidad del ICO
en febrero de 2020 ha supuesto
un hito, integrando los estanda-
res internacionales y la taxono-
mia de la UE en su actividad, y
sentando las bases para adaptar
sus procesos internos y definir
un marco de gobernanza que
prioriza, en colaboracion publico-
privada junto al sector financiero
y empresarial, la identificacién,
financiacion y medicién del im-
pacto medioambiental y social de
su actividad, alineada con los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible,
Acuerdos de Paris, el Compromi-
so de Accion Colectiva firmado
en COP25 en Madrid, el Pacto
Verde Europeo, los Principios de
Bonos Verdes y Bonos sociales
de ICMA, los Principios de Présta-
mos Verdes y de Préstamos Liga-
dos a la Sostenibilidad de la Loan
Market Association, los Princi-
pios de Ecuadory, ante todo, con
la Taxonomia de la UE y con el
Reglamento 2019/2088 sobre la
divulgaciéon de informacién relati-
va a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros.

En este sentido, la creacion
de un area especializada en sos-
tenibilidad con funciones de
coordinacién, asi como de una
Task Force de Sostenibilidad con
implicacion de todas las direc-
ciones generales demuestra la
apuesta estratégica del ICO por
la sostenibilidad.

La sostenibilidad es, por tanto,
un pilar basico rector de las ac-
tuaciones del ICO, implicando
de forma transversal a todas las
areas de la organizacion y de
su actividad, tanto en sus ope-
raciones de activo, de pasivo,
asi como su gestiéon interna de
la organizacién también desde la
perspectiva de gobernanzay, con
un especial énfasis en las pymes y
las empresas de economia social.

Durante 2020, el ICO ha
aprobado operaciones de finan-
ciacion sostenibles por importe
de 2.760 millones de euros, des-
tacando especialmente las ope-
raciones con impacto social por
1.620 millones de euros, gracias
a las cuales el ICO ha propor-
cionado financiacién directa a
empresas de todos los tama-
fos para hacer frente al impacto
econdmico de la COVID-19. En
materia medioambiental, el ICO
ha mantenido un alto grado de
compromiso con la financiacién
para el desarrollo de proyectos
de eficiencia energética, movili-
dad, desarrollo de energias reno-
vables o tratamiento de aguas,
entre otros por unos 1.140 mi-
llones de euros.

Para consolidar la Politca de
Sostenibilidad y el papel del ICO
como un actor de referencia, el
Instituto profundizara el desarro-
llo de instrumentos financieros
sostenibles bancarios y no ban-
carios (poniendo especial énfasis
en la accesibilidad de las pymes
y las empresas de economia so-
cial), impulsando el desarrollo de
mercado de bonos sostenibles
y transformando la gobernan-
za interna del ICO que permita
alinear su actividad con los ob-
jetivos de sostenibilidad. A corto
plazo se completard el desarrollo
de la politica de sostenibilidad
adoptada por el ICO en 2020
mediante la integracién de crite-
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rios de sostenibilidad y objetivos,
y la concrecién de métricas con
la taxonomia de la UE y estanda-
res internacionales.

En materia medioambiental y
social, el ICO cuenta con progra-
mas especificos de financiacion
para la construccion, rehabilita-
cion y conservacion de viviendas
sociales o asequibles destinadas
al alquiler, medidas de mejora de
eficiencia energética y sostenibili-
dad de viviendas, regeneraciéon y
renovacion de espacios urbanos
y rurales.

Ademas, el ICO presta espe-
cial atencién a aquellos proyec-
tos vinculados a la mitigacion y
la adaptacién al cambio clima-
tico, como energias renovables,
movilidad sostenible, eficiencia
energética, gestion y tratamien-
to de aguas y residuos sélidos
urbanos, reforestacion o infraes-
tructuras sociales. A lo anterior
se suma el papel relevante que
el ICO tiene en los mercados de
capitales sostenibles, siendo un
emisor de referencia europeo
en bonos sostenibles (sociales
y verdes). Hasta la fecha el ICO
ha realizado diez emisiones de
bonos sostenibles (siete socia-
les y tres verdes) por importe
de mas de 5.000 millones de
euros que han permitido movi-
lizar mas de 15.000 millones de
euros de inversion y reducir la
emisién de 578.000 Tm de CO2.
En materia de gobernanza, el
ICO dispone de una politica de
sostenibilidad que establece un
marco general de actuacién en
materia de sostenibilidad, que
se complementa con otras poli-
ticas como la medioambiental,
la de financiacion directa, la de
responsabilidad social empresa-
rial o el plan de igualdad. El ICO
pretende continuar integrando
los estandares nacionales e in-
ternacionales en su actividad,

sequir adaptando sus proce-
sos internos, definir un marco
de gobernanza que prioriza,
en colaboracién publico-priva-
da junto al sector financiero y
empresarial, la identificacion,
financiaciéon y medicién del im-
pacto medioambiental y social
de su actividad, alineada, entre
otros, con los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible, Acuerdos de
Paris, el Compromiso de Accidon
Colectiva firmado en COP25 en
Madrid, el Pacto Verde Europeo
y la Estrategia Nacional frente al
Reto Demografico (17).

. CONCLUSION

El afio 2020 ha supuesto un
punto de inflexién en la actividad
del 1CO, ampliando de forma
exponencial su actividad con la
gestién de las Lineas de Avales
por cuenta del Estado. Ha puesto
de manifiesto la importancia de
la colaboracién publico-privada
entre la Administracion, el sector
financiero y el empresarial tanto
para aunar esfuerzos frente a
situaciones criticas como la deri-
vada de la crisis sanitaria, como
de cara al futuro, para impul-
sar el proceso de recuperacion y
transformacién de la economia
espafnola hacia un modelo de
crecimiento mas sostenible, di-
gitalizado y competitivo. A este
respecto, el ICO continuara tra-
bajando como facilitador e im-
pulsor del cambio colaborando a
distintos niveles. A nivel europeo
junto a la Comisién, el Banco
Europeo de Inversiones y otros
bancos nacionales de promocién
para contribuir a la canalizacion
de recursos financieros desti-
nados a empresas espafolas o
proyectos de interés espafol. A
nivel nacional, el ICO colaborara
intensamente junto a ministe-
rios, comunidades auténomas,
corporaciones locales y sus or-

ganismos dependientes, para
facilitar la canalizacién de ayu-
das a través del sector finan-
ciero y complementarlas con
financiaciéon bancaria y finan-
ciacién alternativa. A nivel em-
presarial, el ICO colaborard con
asociaciones y empresas de
todos los tamanos y sectores
de actividad para ofrecer solucio-
nes financieras flexibles que les
permitan crecer y ser mas com-
petitivas, contribuyendo a impul-
sar la necesaria transformacion
de la economia espanola hacia
un modelo de crecimiento mas
sostenible, digital, cohesionado
e integrador, competitivo y ge-
nerador de empleo.

NOTAS

(1) Real Decreto Ley 5/2021, de 12 de marzo,
de medidas extraordinarias de apoyo a la
solvencia empresarial en respuesta a la pan-

demia de la COVID-19. https://www.boe.es/
diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2021-3946

(2) Acuerdo del Consejo de Ministros del 11
de mayo de 2021. https:/www.boe.es/boe/
dias/2021/05/13/pdfs/BOE-A-2021-7908.pdf

(3) Cddigo de Buenas Practicas para el marco
de la renegociacion para clientes con finan-
ciacion avalada https://www.tesoro.eps/
adhesion-al-codigo-de-buenas-practicas-pa-
ra-el-marco-de-renegociacion-para-clientes-
con-financiacion

(4) Crecimiento PIB estimado por el Gobier-
no: 6,5 por 100 (2021); 7 por 100 (2022);
3,5 por 100 (2023) y 2,1 por 100 (2024).

(5) Como entidades publicas, tanto el ICO
como Axis estan sometidos a auditoria super-
visada por la IGAE y el Tribunal de Cuentas de
los presupuestos.

(6) Gobierno de Espana (2021).

(7) Entre los proyecto tractores de inver-
sion, cabe sefalar la estrategia de movilidad
sostenible, segura y conectada (con mas
de 13.000 millones de inversiéon total), el
programa de rehabilitacion de vivienda y
regeneracion urbana (con casi 7.000 millones
de euros de inversion), incluyendo un progra-
ma de vivienda social para alquiler de 1.000
millones de euros, el Plan de Digitalizacion de
pymes (con cerca de 4.000 millones de inver-
sion total), la Hoja de Ruta del 5G (con casi
4.000 millones de inversién total), la nueva
politica industrial 2030y la estrategia de eco-
nomia circular (con casi 3.800 millones), el
Plan de Competencias Digitales (digital skills)
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(con casi 3.600 millones de euros), el Plan de
modernizacién del turismo (3.400 millones
de euros de inversién), y el desarrollo del
sistema nacional de ciencia e innovacién (con
casi 3.400 millones de euros) y una estrategia
nacional para situar a Espana como un lider
mundial en inteligencia artificial y explotar el
potencial de la digitalizacion en la producti-
vidad de las empresas y las administraciones
publicas espafolas.

(8) En cuanto a los fondos de React-EU,
coordinados por el Ministerio de Hacienda,
el ICO, dentro de su funcién de Agencia
Financiera del Estado gestionando fondos
territoriales, tiene encomendada como labor
adicional realizar la gestion financiera del
nuevo compartimento del Fondo de Financia-
cién a las Comunidades Auténomas «Fondo
de Liquidez REACT-UE» establecido en la
LPGE 2021 (Disposicién final vigésima no-
vena) y més recientemente la ampliacion y
adaptacion del Fondo de Financiacion de
Corporaciones Locales.

(9) Comision Europea (2020).

(10) Elindice de economia y sociedad digital
(DESI) es un indice compuesto que resume
cinco indicadores del rendimiento digital de
Europa: conectividad, capital humano, uso
de Internet, integracion de la tecnologia digi-
tal y servicios publicos digitales.

(11) https://www.lamoncloa.gob.es/presi-
dente/actividades/Documents/2020/230720-
EspanaDigital 2025.pdf

(12) Convenio firmado en 2020 entre el ICO
y RED.ES para que las empresas beneficiarias
de ayudas de convocatorias dentro del pro-
grama Acelera Pyme, Convocatoria Inteligen-
cia Artificial y Tecnologias Habilitadoras (ma-
chine learning, loT) y Convocatoria Economia
del Dato y Contenidos Digitales (big data, mk
digital, aplicaciones méviles, RRSS...) puedan
tener acceso a una linea de financiacién que
les permita adelantar la subvencién que per-
cibirén tras la ejecucién del proyecto.

(13) Environment (Medio Ambiente): cam-
bio climatico, emisiones de gases de efecto
invernadero, agotamiento recursos, residuos.
Social: condiciones laborales, salud y seguri-
dad, relaciones con empleados y diversidad,
comunidades locales.

Governance (gobierno corporativo): compen-
sacion ejecutivos, corrupcion, diversidad de
los 6rganos directivos, fiscalidad.

(14) Ministerio de Transicion Ecolégica y
Reto Demografico (2020).

(15) Estos elementos estan, asimismo, ali-
neados con el documento de reflexion «Para
una Europa Sostenible de aqui a 2030»
(enero 2019). https://ec.europa.eu/com-
mission/sites/beta-political/files/rp_sustaina-
ble_europe es v2_web.pdf

(16) Estas estimaciones son conservadoras,
ya que no tienen en cuenta, por ejemplo,
la inversion necesaria para la adaptacién al
cambio climatico o para retos medioambien-
tales, como la biodiversidad. También exclu-
yen la inversion publica necesaria para dar
respuesta a los costes sociales de la transicion
y los costes de la inaccion.

(17) https://www.miteco.gob.es/es/reto-
demografico/temas/plan_recuperacion 130 _
medidas_tcm30-524369.pdf
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Resumen

La pandemia de la COVID-19 marcara un
antes y un después en el entorno y el desarrollo
de la politica monetaria del BCE. Este articulo
comienza por repasar y valorar de forma conci-
sa las principales medidas de politica monetaria
instrumentadas para hacer frente al impacto
econémico de la pandemia. Tras ello, el anélisis
trata de enmarcar el debate sobre dos de los
retos a los que el BCE habra de hacer frente en
los préximos anos. En primer lugar, debera de
prepararse para normalizar los tipos y la com-
posicién de su balance, minimizando el impac-
to sobre la estabilidad financiera y resistiendo
las presiones para que retrase el necesario
ajuste. En segundo lugar, debera de prevenir
la materializacion de los riesgos al alza para la
estabilidad de precios, desde una posicién aun
mas confortable que los bancos centrales de
otras economias avanzadas. Probablemente, el
BCE sea el banco central mejor preparado para
evitar cualquier sombra de dominancia fiscal
y financiera. Sin embargo, cualquier compla-
cencia en este frente podria ir en detrimento
del logro de su mandato fundamental. Tras
explorar estas cuestiones con una perspectiva
de medio plazo, el articulo valora brevemente
los principales elementos de la nueva estrategia
de politica monetaria del BCE, subrayando la
trascendencia de los cambios mas relevantes
y también aquellos otros aspectos que en un
futuro deberan recibir atencién.

Palabras clave: Politica monetaria, BCE,
COVID-19, estabilidad de precios, estabilidad
financiera, impacto econémico.

Abstract

The COVID-19 pandemic marks a before
and an after in the economic environment and
the stance of the monetary policy of the ECB.
This article starts by reviewing and assessing
the main monetary policy measures aimed
at cushioning the economic impact of the
pandemic. Next the analysis intends to frame
the debate surrounding two of the challenges
ahead of the ECB in the coming years. First,
the central bank should prepare to normalize
policy rates and the composition of its balance
sheet, while minimizing the impact on fiscal
and financial stability and resisting pressures to
delay the necessary adjustment. And second,
the ECB ought to prevent the materialization
of risks to price stability, admittedly from a
more comfortable position than other central
banks in advanced economies. Arguably, the
ECB is the central bank best prepared to dispel
any shadow of fiscal and financial dominance.
However, any complacency on this front could
be detrimental to the achievement of its main
mandate. After exploring this issues with a
medium term perspective, the article briefly
assesses the key elements of the new monetary
policy strategy of the ECB, emphasizing the
relevance of the most important changes, as
well as other aspects that will need to receive
attention going forward.

Keywords: monetary policy, ECB,
COVID-19, financial stability, price stability,
economic impact.

JEL classification: E52, E58.

LA POLITICA MONETARIA
Y LA PANDEMIA: CLAVES DEL
DEBATE ACTUAL

José Manuel GONZALEZ-PARAMO
IESE y UCM

I. INTRODUCCION

Apandemia dela COVID-19

ha determinado y marcara

un antesy un después en el
entorno y el desarrollo de la poli-
tica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). El banco central
de la eurozona, uno de los mas
jovenes del mundo, hubo de
desplegar su instrumental para
hacer frente a las consecuencias
y a los riesgos derivados de la
brutal recesion a la que el cierre
de la actividad econémica abo-
caba a nuestras economias. Las
lecciones aprendidas de la crisis
anterior resultaron, sin duda, de
gran utilidad para la mision en-
comendada a un banco central
que ya venia luchando desde
tiempo atras con riesgos a la baja
para la estabilidad de precios.

En parte como resultado de
las politicas desplegadas, desde
algunos ambitos de opinidn
influyentes se ha comenzado
a suscitar una cierta inquietud
acerca de los riesgos de que en
el futuro la politica fiscal condi-
cione las decisiones de politica
monetaria. Asimismo, en buena
medida debido a los efectos de
la pandemia, las tasas de infla-
cion estan alcanzando niveles no
registrados desde hace muchos
anos, fendmeno en principio
temporal. Sin embargo, hay ten-
dencias de fondo que anticipan
un futuro menos pacifico en el
frente de la estabilidad de pre-
cios. Por ultimo, un compromiso
que el BCE habia asumido antes

del inicio de la pandemia era el
de revisar la estrategia de poli-
tica monetaria. La COVID-19 no
ha sido excusa para retrasar este
débito, cuyo cumplimiento se
produjo en julio de 2021.

A continuacién, se repasan y
valoran de forma concisa las prin-
cipales medidas de politica mone-
taria instrumentadas para hacer
frente a la pandemia, que, por
otra parte, estdn muy bien cu-
biertas en otro trabajo dentro de
este mismo numero de Papeles
de Economia Espafiola. Tras ello,
se enmarca el debate sobre el
riesgo de «dominancia fiscal» en
el futuro desarrollo de la politica
monetaria. (Qué decir, por otro
lado, de los riesgos inflacionistas
en tiempos en los que las expec-
tativas de inflacion se encuen-
tran todavia por debajo del 2 por
100? Tras abordar esta cuestion
con una perspectiva de medio
plazo, se tratan esquematica-
mente los principales elementos
de la nueva estrategia de politica
monetaria del BCE, subrayando la
trascendencia de los cambios mas
relevantes y también aquellos
otros aspectos que en un futuro
deberan recibir atencién. El ar-
ticulo concluye con unos breves
comentarios finales.

Il. MEDIDAS MONETARIAS

Antes de irrumpir la pandemia
en nuestras vidas, el BCE tenfa en
cartera algo menos de 2,4 billo-
nes de euros en su programa APP
(Asset Purchase Program) de titu-
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los publicos y privados, asi como
unas operaciones de financiacion
repo (fundamentalmente TLTRO-/I,
siglas correspondientes a su de-
nominacién en inglés, targeted
longer-term refinancing opera-
tions) por algo mas de 600.000
millones de euros. En total, unos
tres billones de euros. Con los
tipos de interés de la facilidad
de depdsito y de las operaciones
principales de financiacion en ne-
gativo, la expansion cuantitativa
(QE) y la «guifa hacia adelante»
(forward guidance) constituyen
hoy los instrumentos fundamen-
tales de la politica monetaria.

La justificacién de este tipo
de politica tiene su origen en las
limitaciones del manejo de los
tipos de interés cuando estos se
encuentran a niveles muy bajos
0 negativos, y cercanos al limite
inferior en que cabria fijarlos.
Es sabido que en esta zona de
tipos los efectos de bajadas ulte-
riores sobre la inflacion y el cre-
cimiento son pequefios (Borio
y Hoffmann, 2017). Es mas, en
esta situacion no cabe excluir la
posibilidad de que los descensos
llegasen a tener mas costes que
beneficios (Van den End et al.,
2020). Una politica de compras
de titulos, por el contrario, tiene
propiedades de estabilizacién
financiera, y contribuye a con-
jurar los riesgos de deflacion
(Hoffmann et al., 2021).

Cuando en febrero de 2020
se produce el impacto de la pan-
demia, esta era la situaciéon de
contexto para el BCE. Se trata-
ba de elevar la tasa de inflacion
desde niveles alejados del 2 por
100 utilizando, esencialmente,
compras, financiacion bancaria
y comunicacién a los mercados
sobre el compromiso de mante-
ner estas medidas por el tiempo
necesario. Siendo adecuada esta
politica, era inevitable cierta per-

cepcién de rendimientos decre-
cientes en su instrumentacion.
Pero ante lo abrupto y acelerado
de los efectos del deterioro de la
economia, el BCE dio prueba de
que no estaba inerme. La velo-
cidad de reaccion, la magnitud
del conjunto de las medidas y
el despliegue de distintas lineas
de actuacién vinieron a demos-
trar que estaba preparado para
combatir una recesion atipica. El
caracter global de la crisis vino
a exigir esfuerzos comparables
de los bancos centrales de todo
el mundo (Cantu et al., 2021),
que en muchos casos estrena-
ron medidas no convenciona-
les bien conocidas en Europa,
para acompanar las actuaciones
de las autoridades que debian
protagonizar la respuesta en los
frentes sanitario y fiscal.

La respuesta del BCE desde
marzo de 2020 tuvo un triple
objetivo. Primero, estabilizar los
mercados para impedir que la
reaccion de estos a la pandemia
derivase en una nueva crisis fi-
nanciera. Segundo, contrarres-
tar la contraccion econdémica
asegurando condiciones de fi-
nanciacion favorables al conjun-
to de los agentes econémicos,
publicos y privados. Y, en tercer
lugar, alcanzar un objetivo idio-
sincratico de la eurozona que se
reconoce de forma cada vez mas
abierta: el de concentrar las ex-
pectativas del mercado en torno
al «equilibrio bueno», en el que
ni la fragmentacion financiera ni
las diferentes posiciones fiscales
de partida debieran interferir
en las condiciones de acceso a
la financiacién en toda el area
(Schnabel, 2021a; Lane, 2021).

Las medidas de provisién de
liquidez y financiacién anuncia-
das y aplicadas desde el principio
de la crisis —analizadas de mane-
ra detallada en otro articulo de

este nUmero- pueden agruparse
en dos grandes bloques mas un
tercero de acompafnamiento, que
comprenderia esencialmente la
cooperacién con otros bancos
centrales de fuera de la zona del
euro a través de swaps en divisas
y repos. El primer conjunto lo
constituyen las operaciones de
financiacion a mas largo plazo
vinculadas a objetivos de crédito
(TLTROs). Las condiciones ligadas
a esta via de liquidez mejoraron
notablemente: se anadieron ron-
das (incluidas las nuevas PELTROs,
siglas de pandemic emergency
longer-term refinancing opera-
tions), se recalibraron favorable-
mente las condiciones de tipo de
interés y se flexibilizaron tempo-
ralmente las exigencias y recortes
sobre los activos de garantia.

El segundo bloque de medi-
das incluye, principalmente, la
extension del programa de com-
pras APP y la introduccion de
un nuevo programa de compras
especial ligado a la pandemia,
el PEPP, pandemic emergency
purchase programme, ampliado
en dos ocasiones hasta un total
de 1,85 billones de euros con el
horizonte de marzo de 2022. Este
programa ha sido esencial, dados
su flexibilidad en la distribucion
de compras netas en el tiempo y
entre jurisdicciones, incluida Gre-
cia, y su significativo volumen. El
simple anuncio del PEPP provoco
una compresion de las primas de
riesgo comparable a la que se
registrod tras el recordado whate-
ver it takes de Mario Draghi en el
verano de 2012. Para paises cons-
trefidos por niveles de deuda y
de déficit elevados como Espana,
las compras del BCE han propor-
cionado un apreciable margen
adicional a la politica fiscal.

Las medidas descritas se han
dirigido a garantizar unas condi-
ciones de financiacion favorables,
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concepto que ha devenido en
central como objetivo intermedio
de la politica monetaria, asi como
en la comunicacién y la guia a
futuro (Hernandez de Cos, 2021).
Este compromiso se refiere al con-
junto de indicadores que reflejan
el mecanismo de transmision de
la politica monetaria: tipos de in-
terés libres de riesgo, rendimien-
tos de la deuda soberanay de los
bonos corporativos, y costes del
crédito bancario. Asi, la acelera-
cion de las compras realizadas en
el marco del PEPP en marzo de
2021 respondié explicitamente
al objetivo de contrarrestar el en-
durecimiento de las condiciones
experimentadas desde finales de
diciembre de 2020, asi como al
empeoramiento de las proyeccio-
nes de inflacion, mas bajas de lo
esperado.

I1l. DOMINANCIA FISCAL

La significativa expansion del
balance del BCE resultante de las
medidas descritas, hasta alrede-
dor de siete billones de euros,
ha suscitado en algunos foros
y especialistas cierta inquietud,
abonada por la constatacion de
gue, desde el comienzo de la
pandemia hasta la primavera
de 2021, el BCE habia realiza-
do compras de deuda soberana
por importe significativamente
superior al total del conjunto
de las emisiones netas de los
paises de la eurozona. Los tres
economistas jefes del BCE que
han precedido al actual, Philip
Lane, han manifestado su preo-
cupacion, desde Issing («La do-
minancia fiscal es hoy una rea-
lidad en Europa») a Praet («Mi
expectativa es que el BCE se ad-
herira a su mandato, pero solo lo
sabremos a posteriori»), pasando
por Stark («El BCE tolerara la
inflacién cuando esta se haga
presente») (Treeck, 2021). No
es sencillo valorar la pertinencia

de estas afirmaciones, pero en
su contenido literal no hace sino
confirmar una sensibilidad idio-
sincratica centroeuropea que co-
menzd a ponerse de manifiesto
en la Gran Crisis Financiera (GCF)
de los anos 2008 y siguientes,
con la participacion del BCE en
la troika como observador y los
posteriores programas limitados
de compras de bonos de Grecia,
Irlanda, Portugal, Italia y Espafa
de 2010y 2011. Se trata de una
vision no meramente declarativa,
como prueban las sonadas dimi-
siones de miembros del Consejo
de Gobierno y del Comité Ejecu-
tivo registradas desde entonces.
Asi pues, (existe, aunque sea
parcialmente, dominancia fiscal?
Y ¢hay riesgos de que este sea un
problema en un futuro?

Desde la década de los no-
venta el disefo institucional de
la politica monetaria se ha ba-
sado en la llamada «dominancia
monetaria». De acuerdo con este
enfoque de la politica macro-
econémica, asegurar la estabi-
lidad de precios tiene un valor
significativo para la sociedad, de
forma que ese objetivo no debe
ser puesto en riesgo por una
politica monetaria sometida a
la politica fiscal, o simplemente
condicionada por esta. A este
fin, a los bancos centrales de
los principales paises se les dotd
de independencia institucional,
legal, financiera y personal. Es-
tablecida la meta de estabilidad
de precios, los bancos centrales
deberfan utilizar con total inde-
pendencia sus instrumentos para
alcanzarla, con plena sujecion a
requerimientos de transparencia
y de rendicion de cuentas ante el
gobierno o el parlamento. Con
la perspectiva de tres décadas, la
evidencia permite afirmar con su-
ficiente confianza que este dise-
fio ha funcionado (por ejemplo,
Masciandaro y Romelli, 2018).

Un régimen de dominancia
monetaria como el que instituye
el Tratado y el Estatuto del BCE no
es incompatible con la existencia
de relaciones econdémicas y finan-
cieras entre el banco central y el
Tesoro. De hecho, el compromiso
de este consistente en recapita-
lizar el banco central cuando las
operaciones de politica moneta-
ria lo hicieran necesario es una
condicion necesaria para la inde-
pendencia financiera. Asimismo,
los beneficios del banco central
se transfieren casi integramente
al Tesoro. Casi todos los ban-
cos centrales utilizan de manera
convencional las operaciones de
mercado abierto con titulos de
deuda soberana, pues el tipo de
interés libre de riesgo es una va-
riable de politica monetaria esen-
cial. Y de forma extraordinaria,
la expansién cuantitativa basada
en compras publicas es un ingre-
diente necesario para cumplir con
el mandato del BCE, que exige
conjurar los riesgos de deflacion.

Por Ultimo, es también im-
portante subrayar que el banco
central no deberia contrarrestar
el impulso de la politica fiscal
—por ejemplo, siendo contractiva
cuando el Gobierno aumenta el
déficit— solamente para hacer pa-
tente su independencia, pues ello
podria ir en contra de su man-
dato. Con los tipos de interés
en cero o en niveles negativos,
asegurar la maxima potencia de
la politica fiscal requiere precisa-
mente de una politica monetaria
que mantenga unas condiciones
financieras favorables para todos
los agentes econdmicos.

En el contexto actual, no exis-
ten indicaciones de que la politi-
ca monetaria esté supeditada a
las necesidades de los Gobiernos
(Schnabel, 2021b). Los bajos
tipos de interés no parecen estar
expulsando inversion privada,
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como es usual cuando hay repre-
sion financiera, sino al contrario.
Asimismo, no hay ninguna co-
rrelacion entre las emisiones de
los distintos estados y el volumen
de compras del BCE. Por otra
parte, si los mercados creyesen
que estamos en un régimen de
dominancia fiscal, asistiriamos a
un brusco movimiento al alza de
las expectativas de inflacion, fe-
némeno que no se observa, pues
contintan situadas en niveles
inferiores al 2 por 100 a medio y
largo plazo. Estos mismos mer-
cados siguen reflejando en las
primas de riesgo de cada pais los
shocks idiosincraticos y las sor-
presas macroeconémicas, algo
gue no se esperaria de plegarse
el banco central a las necesida-
des del Gobierno.

En suma, no se observan indi-
cios de que la dominancia fiscal
sea un hecho. Muy al contra-
rio, es dificil contradecir la afir-
macion de que los dos brazos
de la politica macroeconémica
estan remando en la direccién
apropiada para sacar a nuestras
economias de la trampa del bajo
crecimiento acompafado de una
inflaciéon excesivamente reduci-
da. Y como subraya el FMI, los
riesgos inflacionarios asociados
a las compras de deuda financia-
das con base monetaria son muy
reducidos en el caso de bancos
centrales independientes, como
el BCE (FMI, 2021a; Box 1.3).

Sentado lo anterior, la res-
puesta al sequndo interrogante
debe ser mas matizada. La inde-
pendencia por si sola no protege
plenamente contra el riesgo de
dominancia, pero es ciertamente
una precondicion. A este respec-
to, a diferencia de otras éareas
econdmicas del mundo, en las
que la independencia del banco
central puede ser eliminada o
condicionada mediante la apro-

bacién de una ley ordinaria, en
la eurozona tiene rango consti-
tucional. Esta en el Tratado y en
el Estatuto. Asi, desde las pers-
pectivas institucional y legal no
hay mucho margen para que los
Gobiernos interfieran en la auto-
nomia con la que el banco cen-
tral debe tomar sus decisiones.

Hay que admitir, sin embargo,
que desde ciertos sectores inte-
lectuales y politicos la indepen-
dencia esta hoy siendo criticada
con cierta intensidad. Tras ello
hay multitud de razones. Asi, se
cuestiona que los bancos cen-
trales hayan demostrado su ca-
pacidad técnica para asegurar la
estabilidad de precios en tiem-
pos de inflacion baja o negativa.
Como senala Borio (2021), este
reproche es mas intenso en pai-
ses que valoran poco o rechazan
el orden econdémico multilate-
ral. Con enormes volumenes de
deuda publica en sus balances e
intervenciones de gran potencia,
se ponen en ocasiones en tela de
juicio los impactos redistributivos
de su actuaciéon. Por otro lado,
se han convertido, sin buscarlo,
en instituciones muy poderosas
—quizad demasiado, segun algu-
nos—, pues como consecuencia de
la GCF adquirieron competencias
adicionales en los dmbitos micro
y macroprudencial, como fue el
caso del BCE. Y siempre se espera
demasiado del banco central, que
en tiempos pasados fue la Unica
opcién disponible (the only game
in town) para luchar contra las
crisis. Sin duda, el consenso acer-
ca de las virtudes de una banca
central independiente y dirigida
por técnicos, con toda la sabidu-
ria macroecondmica a su favor,
esta siendo amenazado. Mas que
desarrollar un trabajo aburrido
de puro técnico y rutinario (King,
2000), los bancos centrales tie-
nen ante si un futuro de retos
como nunca han contemplado
desde hace tres decenios.

Uno de esos retos sera el de
resistir las presiones que inevi-
tablemente surgiran cuando se
cumplan las condiciones para
proceder a un cambio en la
orientaciéon de la politica mo-
netaria. Una interrupcién de las
compras de bonos mas tempra-
na de lo anticipado o un anuncio
del inicio en la normalizacién
de los tipos de interés podrian
tener efectos sobre la estabilidad
financiera y, en particular, sobre
la posicién financiera tanto del
Gobierno como del banco cen-
tral. Notese que tras la irrupcion
de la pandemia los principales
bancos centrales del mundo
practicamente han doblado el
volumen de activos en sus balan-
ces, hasta el 60 por 100 del PIB
(FMI, 2021Db). Los colchones de
capital del banco podrian quedar
comprometidos precisamente
en el momento en que la carga
de la deuda de los Gobiernos,
obligados en principio a recapi-
talizar la institucion, comenzase
a elevarse como consecuencia
de las acciones de la autoridad
monetaria.

El aumento del déficit y los po-
sibles problemas de sostenibilidad
de la deuda en los paises con ma-
yores primas de riesgo y menores
ritmos de crecimiento econémico
son factores que podrian influir en
las actitudes de los miembros del
Consejo de Gobierno de la institu-
ciéon. De acuerdo con Heinemann
y Kemper (2021), una vez se cla-
sifican los gobernadores del con-
sejo del BCE de acuerdo con sus
posiciones publicas —respecto del
PEPP, los tipos de interés a largo
plazo, y los riesgos de inflacion—
en «halcones», «palomas» y «neu-
trales», usandose una base de
33.000 medios informativos, se
concluye que hay una diferencia
estadisticamente significativa que
se asocia a niveles de deuda pu-
blica sobre el PIB menores en el
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caso de los «halcones» y mayores
en los llamados «palomas». Pese
a no ser un analisis muy soélido,
pues hay factores idiosincraticos
que pueden estar influyendo en
los niveles de deuda y la eleccion
de gobernadores en cada pails si-
multaneamente, el argumento no
ha dejado de influir en el debate
actual.

Anélisis de este tipo no hacen
sino alentar dudas acerca de la
eleccién del BCE entre mante-
ner la estabilidad de precios, por
un lado, y la sostenibilidad de la
deuda publica, la estabilidad fi-
nanciera y la cohesion de la union
monetaria, por otra (Fiedler, Gern
y Stolzenburg, 2020). Como su-
braya Haldane (2021), desple-
gar las medidas extraordinarias
de compras y financiaciéon con
rapidez y gran volumen, pero
replegar estas medidas con mo-
rosidad y de forma muy gradual
es inconsistente temporalmente.
Si en el futuro nos enfrentamos a
perturbaciones con una cierta fre-
cuencia, o bien se agota la deuda
gue se puede comprar, o bien la
preocupacion sobre cémo hacer
frente al servicio de la deuda po-
dria comenzar a contaminar las
percepciones sobre el compromi-
so de la politica monetaria con la
estabilidad de precios.

Por este motivo, en los tiem-
pos que vienen van a tener una
importancia dificil de exagerar la
pedagogia y la comunicacion di-
rigidas al publico, a los mercados
y a los Gobiernos. La pedagogia
es necesaria para manifestar con
claridad que la prohibicién de
la financiacién monetaria de los
Gobiernos no guarda relacién
alguna con la compra de bonos
publicos por motivos de politica
monetaria, y que dejar de hacer
esto ultimo cuando es necesa-
rio hubiera sumido a la zona del
euro en la deflacién. Y es también

necesaria para explicar que, pese
a que las politicas de QE han con-
tribuido a comprimir las primas
de riesgo, el mercado sigue dis-
ciplinando las finanzas publicas
de los paises con mayores des-
equilibrios, pero sin llegar a poner
en riesgo la integridad del euro en
un contexto de mercados todavia
muy fragmentados.

Y en el terreno de la comuni-
cacién, es imprescindible trans-
mitir a los ciudadanos confianza
en que el BCE continuara velan-
do por el valor de su dinero y
por la estabilidad econémica y
financiera, como ha venido ha-
ciendo desde hace un cuarto de
siglo. A los Gobiernos hay que
insistirles en que deben preparar
programas de consolidacion y
ajuste del déficit y la deuda para
cuando desaparezcan los efectos
macroeconémicos de la pande-
mia, y a las autoridades europeas
que avancen con rapidez en el
disefio de unas normas fiscales
mas sencillas, menos sujetas a
interpretacién y menos politi-
cas. Debe recordérseles, asimis-
mo, que hay compromisos cuyo
cumplimiento redundaria en una
politica monetaria mas sencilla
de instrumentar y explicar, como
son los de completar la unién
bancaria y la union del mercado
de capitales europeos. Y seria de
ayuda también demandar la in-
troduccion de reglas claras que
garantizasen que los Gobiernos
recapitalizaran a los bancos cen-
trales si incurriesen en pérdidas
por razones de politica mone-
taria, un mandato del Tratado
gue carece aun de concrecién
(Reichlin et al., 2021). Y de cara
a los mercados, el BCE deberia
perseverar en las mejoras en su
politica de comunicacién, inclu-
yendo la guia hacia adelante en
el momento mas critico, que sera
el de la preparaciéon del cambio
de ciclo.

IV. (RIESGOS
INFLACIONISTAS?

La tasa de inflacién en EE. UU.
en octubre alcanzé el 6,2 por 100
y la subyacente un 4,6 por 100.
En la eurozona, los respectivos
indices en octubre (flash HICP)
fueron 4,1 por 100, en maxi-
mos de 13 afos, y 2 por 100.
En ambos casos la evolucién del
indice general de precios estaba
considerablemente por encima
de las referencias del 2 por 100
a medio plazo que la Reserva
Federal y el BCE comparten. La
opiniébn aun dominante entre
banqueros centrales y analistas
es que se trata de un resurgi-
miento temporal causado por
efectos estadisticos de base, cue-
llos de botella en la produccion
(por ejemplo, escasez de semi-
conductores o de mano de obra
en ciertos sectores, y encareci-
miento del transporte maritimo,
entre otros), y elevados precios
de algunos inputs, en particular
los energéticos, asi como la rapi-
dez relativa en la normalizacién
de las tasas de ahorro. Aunque
el mercado sigue confiado en
una actitud acomodante por
parte de la Reserva Federal y el
BCE, la primera ya ha anunciado
el comienzo en la retirada de
estimulos antes de finalizar 2021
(US Federal Reserve, 2021), y
el mercado anticipa una o dos
subidas de tipos en 2022. En el
BCE el proceso avanza con cier-
to retraso, pues no se esperan
subidas hasta dentro de mas de
dos afos (Radde y Stehn, 2021),
aunque haya previsiones que
adelantan la normalizacién a
finales de 2023 (Schmieding,
2021), o incluso antes. Por su
parte, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI, 2021) espera que
la normalizacion de las tasas de
inflacién a niveles previos a la
pandemia se produzca a media-
dos de 2022.
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Estas diferencias reflejan el
grado de incertidumbre en
el que nos ha sumido una crisis
Unica, que ha afectado a la de-
manda, la oferta y las expecta-
tivas de inflacién en formas que
todavia no podemos calibrar con
precision. De ahi que discrepen
economistas tan relevantes como
Blanchard (2020), Summers
(2021), Haldane (2021) o Reinhart
(2021), pesimistas en cuanto
a las presiones de la inflacién a
medio plazo, y Gopinath y sus
equipos del FMI (FMI, 2021a,
capitulo 2), alineados con el con-
senso de la banca central.

La vision dominante de los
bancos centrales tiene su fun-
damento en la brillante historia
del control de la inflacion desde
los noventa. Hoy son pocos los
gue, en las economias avanza-
das, guardan memoria de tasas
de inflacién de dos digitos. De
acuerdo con el consenso, mien-
tras se mantenga el régimen de
dominancia monetaria que fue
hecho posible por la actuacion,
durante tres décadas, de unos
bancos centrales independientes
orientados al logro de metas de
inflaciéon, no deberia preocupar
el surgimiento de las presiones
de inflacion a corto plazo. Quie-
nes abrigan dudas al respecto,
sin embargo, con frecuencia re-
cuerdan que la politica mone-
taria necesita cierto grado de
fortuna en las perturbaciones
gue incidan sobre la economia
(Ravenna e Ingholt, 2021), como
podria ocurrir a medio plazo,
asi como que las tendencias de
largo plazo que han contribuido
a contener la inflacion desde
los noventa no reviertan en los
préximos anos.

La inflacién tiene esencial-
mente dos determinantes: el ex-
ceso o insuficiencia de demanda,
o output gap, y las expectativas

de inflacién. Si nos centramos
en el medio plazo, estando por
el momento las expectativas an-
cladas a niveles no incompatibles
con los objetivos de inflacion, si
las perturbaciones de oferta se
regularizasen con rapidez po-
driamos dar por justificado el
escenario benigno. Sin embargo,
si la oferta agregada tardase en
normalizarse en un contexto de
demanda muy dinamica —la elas-
ticidad de la inflacion respecto
del gap de empleo la estima el
FMI (2021a) en 0,2—, los bancos
centrales podrian encontrarse
en una situacién complicada.
En efecto, la politica monetaria
no tiene impacto directo sobre
la oferta —Unicamente puede
influir indirecta y gradualmente
al condicionar la financiacion de
la inversion—, pero tras una per-
turbacién de oferta prolongada,
podria verse forzada a responder
para mantener el anclaje de las
expectativas de inflacion.

{Cuales son los riesgos a
medio plazo para la estabilidad
de precios? En primer término,
hay que mencionar las cicatrices
duraderas de la pandemia en
los mercados de productos y de
trabajo. Las tensiones que hemos
visto durante 2021 podrian pro-
longarse un tiempo, amplifican-
do el exceso de demanda. Los
precios de los fletes maritimos
(Plimmer y Dempsey, 2021) o
las prolongadas dificultades en
cubrir vacantes en algunos sec-
tores industriales y de servicios
por razones que van desde las
limitaciones a la inmigracién
a retiros anticipados (Mitchell,
Weber y Chaney, 2021), ofrecen
indicaciones al respecto. En se-
gundo lugar, deben mencionarse
los precios de la energia, cuyo
dinamismo podria mantenerse
durante mas tiempo del espera-
do, apoyado en unas menores
inversiones en exploracién, los

efectos de la transicidon energé-
tica y un invierno més frio de lo
anticipado. Por otra parte, tam-
bién herencia de la pandemia
ha sido un papel disminuido de
los mercados y la competencia,
que se ha producido de manera
correlativa al aumento del peso
de las decisiones del sector pu-
blico en la economia en muchos
paises. En cuarto lugar, hay que
resaltar el impacto retardado de
las formidables politicas fiscales
y monetarias instrumentadas por
la mayorfa de los paises como
respuesta a los efectos de la
pandemia. Deben mencionarse,
por ultimo, los posibles efectos
sobre la inflacién asociados a
la divergencia de politicas mo-
netarias a nivel internacional.
Como recordaba Draghi (2021)
recientemente, debemos de
estar atentos «ante el riesgo de
divergencias entre la eurozona y
la economia norteamericana,
y lo que de ello se derivaria para
la actitud de los respectivos ban-
cos centralesy.

Si como consecuencia de todo
lo anterior se registrasen durante
mas tiempo del esperado tasas de
inflacion elevadas, las expectativas
podrian comenzar a reflejar la in-
flacién pasada y no solo el objetivo
del banco central, primer paso
hacia el desanclaje de las expecta-
tivas de inflacién (Carstens, 2021).
Los agentes economicos tienden a
ser racionalmente inatentos a los
cambios en el entorno econémico
cuando la inflacion se mueve esta-
blemente a niveles bajos, pero hay
un umbral de desviaciéon al alza,
mantenida durante cierto tiempo,
a partir del cual comienzan a pres-
tar atencion a la inflacion corriente
y a tratar de defenderse frente a
sus efectos (Bracha y Tang, 2019).
Serfa el comienzo de lo que llama-
mos efectos de segunda ronda,
de los que alin no existe evidencia
solida pero si indicaciones, como
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son el dinamismo de las expecta-
tivas de aumentos de precios al
consumo y en los distintos sec-
tores, en maximos histéricos en
la eurozona (Comisién Europea,
2021), y también los movimientos
bruscos al alza de las expectativas
de inflacién a medio plazo que
registra la Fed New York (2021)
para EE. UU. desde junio de 2021.
En el mismo sentido, entre el final
de 2020 y octubre de 2021 las
probabilidades implicitas de que la
inflacién se mantenga por encima
del 2 por 100 han subido del 54
por 100 al 82 por 100 en EE. UU.
y del 12 por 100 al 41 por 100 en
la eurozona (FMI, 2021b, Fig.1.4).

Afortunadamente, hay tam-
bién riesgos en sentido contrario
o mitigantes. Asi, los aumentos
salariales son todavia moderados,
y los salarios reales se mantienen
por debajo de los niveles pre-
vios a la pandemia, lo que lleva
a esperar que la tasa de ahorro
retorne a niveles de 2019 de ma-
nera gradual (Voinea y Loungani,
2021). Relacionado con lo an-
terior, el nivel de sindicacién se
conserva relativamente bajo. Y
los esquemas automaticos o se-
miautomaticos de indiciacién a
la inflacion pasada son reducidos
comparados con los existentes en
el pasado, aunque hay indicios de
gue estan retornando en el caso
de las pensiones y los salarios pa-
gados por el sector publico.

El escenario central es que a
corto y medio plazo los bancos
centrales, apoyados en su credi-
bilidad antiinflacionista, logra-
ran contrarrestar, al menos en
parte, los riesgos precedentes.
Pero incluso en este contexto
la complacencia carece de jus-
tificacion, pues los datos y las
politicas anunciadas a nivel glo-
bal anticipan un futuro de gran
complejidad para la estabilidad
de precios a medio y largo pla-

zos. Podemos hablar, en efecto,
de la detencién o la reversion de
cuatro grandes tendencias que
durante décadas han ayudado
a mantener la inflacién estabili-
zada a niveles reducidos.

En primer lugar, se observa
un cierto retroceso de la inte-
graciéon comercial internacional,
que ya comenzara hace una dé-
cada con la drastica reduccion
en la firma de tratados comer-
ciales, la disminucion de la in-
version extranjera directa a nive-
les de los noventa y la adopcion
masiva de medidas comerciales
favorecedoras de los intereses
de las companias locales en los
paises del G20 (Global Trade
Alert, 2021). Es, aparentemen-
te, el transito de la globalizacion
a la slowbalization. El retorno de
medidas proteccionistas como
los aranceles y las trabas a la
inmigracion, intensificadas en
muchos casos durante la pan-
demia, estdn creando fricciones
a los intercambios que podrian
tener un reflejo creciente en
precios. Y en el mismo sentido
actuarian el acortamiento de las
cadenas de aprovisionamiento
de las companias. Del tradicio-
nal modelo just in time, que
perseguia la minimizacién de
costes, est transitdndose hacia
el modelo just in case, con repa-
triacion de actividades y multi-
ples proveedores, lo que tendra
un impacto alcista en los costes
(Tett, 2021).

La segunda inversion de ten-
dencias se relaciona con la de-
mografia. El aumento de la
dependencia ligado a la dismi-
nucién del peso de la poblacién
en edad de trabajar en la pobla-
cién total por el envejecimien-
to presionara al alza sobre los
costes laborales y contendra
la oferta, un efecto similar al
de las limitaciones a la inmi-

graciéon (Goodhart y Pradhan,
2020). Esta reversion de tenden-
cia comenzd6 hace una década
en Europa y EE. U.U., se esta
generalizando a los paises emer-
gentes, y en los proximos anos
solo puede acelerarse.

El tercer cambio de escena-
rio a medio y largo plazos tiene
que ver con la sostenibilidad
medioambiental y la «transicion
verde». El nuevo modelo energé-
tico, ademas de sus enormes be-
neficios a largo plazo, traerd con-
sigo —ya lo estd haciendo- una
tension alcista sobre los precios
de las emisiones de CO, y otros
gases de efecto invernadero, asf
como también una gran presion
durante la préxima década sobre
el coste de los materiales nece-
sarios para producir y consumir
con energias limpias, como el
cobre, el niquel, el cobalto o
el litio (FMI, 2021a). Se trata
de una transicion relativamente
larga hasta que las nuevas tecno-
logias de generaciéon y uso de la
energfa alcancen plena madurez
y eficiencia. Entre tanto, la red de
bancos centrales comprometidos
con la sostenibilidad climatica
(Network for Greening of the
Financial System, NGFS) estima
gue el precio de las emisiones
de CO, se duplicara en 2030
y aumentara entre 5y 7 veces
en 2050. Y el escenario basico
de los bancos centrales cuenta
con un aumento de la inflacion
anual progresivo que alcanzara
su maximo poco antes de 2030,
con una contribuciéon superior al
1 por 100, y que no desaparece-
réa hasta mediados de la década
de 2040 (NGFS, 2021). Es cierto
que podria encontrarse alguna
compensacion en una traslacion
solo parcial a precios de produc-
tor (McKibbin y otros, 2021),
y en el descenso de precios
de algunos servicios y bienes de
consumo duradero, asi como
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de la demanda debido a la in-
fluencia de los precios ener-
géticos en la renta disponible
real (Reichlin et al., 2021). Pero
cabria esperar también efectos
opuestos si esta transicion pro-
vocase disrupciones en la oferta
agregada.

La uUltima reversién de ten-
dencia, que seria deseable solo
fuese temporal, es la erosion en
el respaldo técnico y politico a
la independencia de los bancos
centrales aludido mas atras al
tratar de la dominancia fiscal. De
cara al futuro va a resultar mas
necesario que nunca fortalecer
las lineas de demarcacion en-
tre las politicas monetaria y fiscal,
puesto que las presiones para
retrasar la normalizacién de la po-
litica monetaria van a producirse
muy probablemente. Argumen-
tos de estabilidad financiera, de
oportunidad politica o contrarios
al excesivo poder que aparente-
mente han alcanzado los bancos
centrales no van a faltar. No esca-
sean pesimistas que auguran que
las autoridades monetarias resis-
tiran aferradas al mastil de la es-
tabilidad de precios, pero al final
cederan (Goodhart y Pradhan,
2020). No es sencillo aceptar esta
conclusién, pero debe admitirse
que las circunstancias actuales y
previsibles alejan la tarea de los
bancos centrales del afan técni-
co y rutinario del que hablaba
Mervyn King.

En suma, si la narrativa in-
flacionaria se instalase en la
conversacién de los agentes
econdmicos, tras desviaciones
prolongadas y significativas
sobre el objetivo del 2 por 100,
el riesgo de una deriva al alza de
las expectativas de inflacion seria
muy real. Por el momento, de
acuerdo con los indicadores
de Google Trends (2021), no es-
tamos en esa situacion, aunque

en distintos paises europeos se
han alcanzado maximos de pre-
ocupacion en los Ultimos meses.
Para contrarrestar estas tensio-
nes, la primera linea de defensa
es la comunicacion. La comuni-
cacion debe referirse al objetivo
del banco central (D'Acunto et
al., 2021) y al andlisis que este
hace para justificar sus proyec-
ciones (Schnabel, 2021¢). Y la
segunda linea de defensa es la
explicacion clara de la estrate-
gia de retirada de los estimulos
condicionada a la situacion eco-
némica, a fin de que los agentes
econdmicos puedan reajustar sus
estrategias

V. REVISION DE LA
ESTRATEGIA

Tras una Unica revisién de
la estrategia original de 1998,
realizada en 2003 con el fin de
aclarar algunos aspectos de la
formulacion inicial, han debido
transcurrir casi dos décadas para
adaptarse al nuevo entorno ma-
croeconémico y unas distintas
necesidades de instrumentacion
y comunicacion. La estrategia
vigente hasta 2021 tenia tres
elementos esenciales: primero,
la definicion de la referencia de la
politica monetaria como la con-
secucién de una tasa de creci-
miento interanual del indice ar-
monizado de precios al consumo
(IAPC) inferior pero cercano al
2 por 100; segundo, una orienta-
cion a medio plazo, para reflejar
los desfases en la transmisién
de los impulsos monetarios; vy,
tercero, un esquema de analisis
basado en dos pilares, econémico
y monetario, cuya informacién se
contrastaba en busca de la con-
sistencia de un juicio global.

La segunda revision de la es-
trategia del BCE (BCE, 2021a;
2021b) ha venido determina-
da por la necesidad de tener en

cuenta los profundos cambios
estructurales experimentados por
el area del euro en los ultimos
anos, y que han derivado en unos
tipos de interés reales de equi-
librio muy reducidos, lo que ha
limitado considerablemente la ca-
pacidad del BCE para alcanzar sus
objetivos exclusivamente a través
de las variaciones en los tipos de
interés oficiales. Estos cambios
estructurales tienen que ver, fun-
damentalmente, con los factores
demograficos, la tendencia de la
productividad y las consecuencias
de la GCF de 2008 que explican el
descenso en la tasa de crecimien-
to tendencial de la economia. La
digitalizacién, las amenazas a la
sostenibilidad medioambiental y
los cambios en la globalizacion
representan, asimismo, retos para
la politica monetaria que venian
reclamando ajustes.

Entre los cambios aprobados
por el Consejo de Gobierno del
BCE, destacan dos modificaciones
esenciales. Primero, el objetivo de
inflacion del 2 por 100 a medio
plazo pasa a ser simétrico, en
el sentido de que las desviacio-
nes positivas y negativas respec-
to del 2 por 100 se consideran
igualmente indeseables. Hay, sin
embargo, un elemento de asi-
metria, y este se concreta en el
segundo cambio fundamental:
es necesario que las medidas de
politica monetaria sean especial-
mente contundentes o persisten-
tes cuando la economia se sitle
cerca del limite inferior efectivo
de los tipos de interés nominales,
para evitar que se enquisten las
desviaciones negativas respecto
del 2 por 100. Esta asimetria en la
instrumentacion refleja la trascen-
dencia del limite inferior, que es
aquel suficientemente reducido
0 negativo en el cual companias,
individuos y ahorradores pierden
el incentivo a depositar su dinero
en el sistema financiero. Cerca
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de ese limite, la politica basada
en reducciones de tipos pierde
eficacia, pudiendo llegar a ser in-
cluso contraproducente si rebasa
el llamado «tipo de reversion»
(Heider y Leonello, 2021). La con-
tundencia de la reaccién de la po-
litica monetaria y su persistencia
podrian llevar a breves periodos
de inflacién ligeramente por enci-
ma de la referencia del 2 por 100.
Asi pues, un objetivo simétrico
requiere una politica monetaria
asimétrica y mas potente cuando
los tipos de interés se encuentran
cerca de limite inferior efectivo
(Maih et al.,, 2021).

La presente revision de la
estrategia ha sido un ejercicio
conjunto del Eurosistema, cuya
apoyatura doctrinal se encuentra
documentada en una serie de 18
documentos que vieron la luz dos
meses después de anunciarse pu-
blicamente (BCE, 2021¢). En estos
trabajos se establece que la baja
inflacion que sigue a los anos
posteriores a la GCF, especial-
mente desde 2013, tiene causas
fundamentalmente coyunturales,
por mas que la globalizacién,
la digitalizacién y la demografia
hayan jugado un papel. La so-
breestimacién de la utilizacion
de la capacidad -y los corres-
pondientes errores sistematicos
a la baja en las previsiones de
inflacion—, asf como cierto desan-
claje a la baja de las expectativas
de inflacién no identificado en
tiempo real, explican una insu-
ficiente reaccion expansiva de la
politica monetaria. Se trata de un
candido reconocimiento de
un diagnodstico de cierto peso
entre la profesion (por ejemplo,
Bini Smaghi, 2020).

Dentro de la nueva estrategia
se revalida el papel central de los
tipos de interés oficiales como
instrumentos principales de poli-
tica monetaria, elevando a la ca-

tegoria de convencionales otros
instrumentos que vienen usan-
dose desde la pasada década:
guia hacia adelante, compras de
activos y operaciones de finan-
ciacion mas largo plazo. El BCE
esta abierto a considerar nuevos
instrumentos segun se juzgue
necesario para alcanzar el objeti-
vo de estabilidad de precios.

Como en las versiones pre-
vias de la estrategia del BCE, se
confirma la orientaciéon a medio
plazo, que permite acomodar
tanto las desviaciones a corto
plazo de la inflacién respecto del
2 por 100 como otros aspectos
especificos de los movimientos
de los precios que pueden resul-
tar relevantes (por ejemplo, su
origen, su persistencia, etcétera).
En esta ocasion, sin embargo, el
documento de estrategia hace
referencia a ciertos trade-offs
con el empleo y la estabilidad
financiera, asi como al resultado
de una eventual evaluacion de
proporcionalidad de los instru-
mentos empleados, a la luz de
sus posibles efectos colatera-
les. La referencia al principio de
proporcionalidad recuerda los
argumentos de la Corte Cons-
titucional alemana al enjuiciar
el programa APP. En cuanto
al medio plazo, en la rueda de
prensa posterior a la presenta-
cién de la estrategia la presi-
denta Lagarde afirmé que «(...)
es probablemente un poco mas
largo que el horizonte de las pro-
yecciones» y permite «(...) tener
en cuenta otros factores que no
tienen que ver con el calculo de
la inflacion, pero si con el em-
pleo, el cambio climatico (...)».

Queda la impresion de que la
interpretacion del medio plazo
se extiende mas alla de los 18-24
meses, que es convencional-
mente el horizonte en el que
se transmiten los efectos de la

politica monetaria, lo que suscita
algunos interrogantes acerca de
la funcién de reaccion del BCE
ante desviaciones prolongadas
de la inflacién respecto del ob-
jetivo. En particular, se reconoce
la importancia de la estabilidad
financiera para el objetivo de
estabilidad de precios, al punto
de admitirse la conveniencia de
enriquecer de consideraciones
de estabilidad financiera el ana-
lisis de politica monetaria (BCE,
2021¢). En el contexto actual,
con unos elevados niveles de en-
deudamiento y las consecuencias
inciertas de la pandemia sobre la
resiliencia financiera de las em-
presas, y sin una utilizacion in-
tensa de las medidas macropru-
denciales, existe cierta inquietud
a medio plazo acerca del riesgo
de que la politica monetaria se
vea confrontada con una «tram-
pa de tipos de interés bajos»
(Giavazzi y Giovannini, 2010).
Esto es, que se vea impelida a
adoptar una orientacién dema-
siado laxa por demasiado tiem-
po, aumentando los riesgos para
la estabilidad de precios (Lewis y
Roth, 2018). La ejecucién de la
estrategia deberd ir despejando
esta incognita.

Se mantienen el analisis eco-
némico y el monetario y finan-
ciero, considerados de forma
conjunta, para sustanciar las de-
cisiones de politica monetaria,
asi como del indice de referencia,
el IAPC. Hay un importante matiz
respecto de este, pues se recono-
ce que el indice actual no incluye
adecuadamente el reflejo de los
costes de uso de la vivienda en
propiedad. La plena inclusién de
estos costes, que se analizaran
en todo caso desde ahora, es un
proyecto que se extendera du-
rante ahos. De acuerdo con algu-
nas estimaciones, estos costes de
vivienda podrian afadir entre 0,3
por 100y 0,4 por 100 a la infla-
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cién anual (Gros y Shamsfakhr,
2021).

Se formaliza en la nueva es-
trategia una decisién adelantada
por la presidenta en el otofo de
2020: el cambio climatico y sus
implicaciones pasan a tenerse en
cuenta de lleno en la politica mo-
netaria. Los documentos de estra-
tegia incluyen un ambicioso plan
de accién climatica 2021-2024
(BCE, 2021d). Este plan cubre
desde la incorporacion de facto-
res climaticos a la modelizacién y
las evaluaciones de politica mone-
taria, a la propia instrumentacion,
la divulgacion de informacion, la
evaluacion de riesgos, las com-
pras de activos y el sistema de
activos de garantia. Como se ha
indicado, no cabe excluir que la
transicion energética, ademas de
ser exigente en términos genera-
les con el banco central, lo sea de
modo particular en los préoximos
anos al incidir directamente en el
objetivo de inflacion.

Es de gran interés, aunque
no exenta de algun riesgo, la ini-
ciativa de adaptar la politica de
comunicacién del banco para
dirigir eficazmente sus mensajes
al gran publico. Tradicionalmen-
te, los bancos centrales formulan
sus comunicados para publicos
especializados, sean estos agen-
tes de mercado o analistas, sean
analistas de la administracion pu-
blica. De ahi su formato técnico y
preciso, que es analizado palabra
por palabra por los expertos para
deducir la funcion de reaccion
de las autoridades monetarias.
Pero el principal destinatario de
los resultados de la politica mo-
netaria es la ciudadania, cuyo
poder adquisitivo debe proteger
el banco central. A fin de divulgar
entre el publico general los co-
municados de politica monetaria,
el contenido de la conferencia de
prensa del presidente, los men-

sajes del boletin econdmico de la
institucion y otros aspectos de
la actividad del BCE, se ha adop-
tado el compromiso de explorary
lanzar versiones visuales y nuevos
productos.

Los cambios que introduce la
nueva estrategia, que afortuna-
damente se evaluara y adaptara si
es necesario en 2025 sin esperar
casi dos décadas, son importan-
tes, pese a que no hayan tenido
un impacto sustancial en los mer-
cados tras el anuncio. ¢Quién ha
ganado con la revisién, los «hal-
cones» 0 las «palomas»? Tenemos
analisis opuestos por parte de los
especialistas (por ejemplo, Marsh
y Kyriakopoulou, 2021; Sanchez,
2021), lo que probablemente
significa que no hay un sesgo
nitido en la direccion de mas
laxitud o mas rigor. Tendremos
que esperar a la implementacion
de la nueva estrategia para cali-
brar la orientacion de las nove-
dades, que en principio son ade-
cuadas y bienvenidas. Un ejemplo
de esta mayor concrecién nos lo
dio el Consejo de Gobierno del
BCE celebrado inmediatamente
tras el anuncio, con la mayor
claridad que se ha tenido hasta
la fecha en la guia hacia adelante
sobre los tipos de interés. Estos
se mantendran a los niveles ac-
tuales o inferiores hasta que el
objetivo de inflacién del 2 por
100: 1) se alcance significativa-
mente antes del fin del horizonte
de proyecciones del BCE, punto
temporal que podria ser el punto
medio del intervalo de proyec-
cién, actualmente 2021-2023;
2) se mantenga duraderamente
durante el resto del horizonte de
proyeccién; y 3) con un nivel
de inflaciéon subyacente (core
inflation) consistente con el obje-
tivo de estabilizar la inflacion en
el 2 por 100 a medio plazo. Los
analisis de consenso situaban en
septiembre de 2020 la primera

subida en la segunda mitad de
2024, aunque los datos de octu-
bre han adelantado esta fecha en
unos trimestres.

Hay muchos aspectos que a
los observadores del BCE les hu-
biese gustado ver reflejados en
la nueva revision (por ejemplo,
Reichlin et al., 2021). Ejemplos
abundan. Asi, se han mencio-
nado como ausentes el futuro
papel y los limites de la asistencia
de liquidez de emergencia o las
lineas de swaps en divisas, el uso
de las agencias de calificacién
en la politica de colaterales, el
papel de las interacciones con
la politica fiscal, y la necesidad
de fortalecer la demarcacién
con la politica monetaria, etcé-
tera. Al mismo tiempo, hay que
decir que se trata de una revisién
profunda que aclara y ajusta el
marco de respuesta de la politica
monetaria ante el bravo mundo
que nos espera, con los nue-
vos retos del cambio climatico,
la digitalizacién y la reversion
demografica, y el viejo reto de
mantener ancladas las expecta-
tivas de inflacion tras anos de
crecimientos de precios muy ale-
jados del 2 por 100. La puesta a
prueba de la estrategia ofrecera
nuevos elementos para afinar la
anunciada revision de 2025.

VI. COMENTARIOS FINALES

El afio 2020 ha venido a mar-
car un antes y un después en
nuestras vidas, nuestra economia
y, sin duda, también en nuestra
banca central. El BCE, uno de los
bancos centrales de mas reciente
creacion, hubo de desplegar su
instrumental para hacer frente a
las consecuencias y a los riesgos
derivados de la acelerada y bru-
tal recesion a la que el cierre de
la actividad econémica abocaba
a nuestras economias. La velo-
cidad de la reaccién del BCE, el
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despliegue de diferentes lineas
de actuacion y la magnitud del
conjunto de medidas adoptadas
vinieron a demostrar que estaba
preparado para combatir una
recesion atipica. Las lecciones
aprendidas de la crisis anterior
resultaron, sin duda, de gran
utilidad para la misién encomen-
dada a un banco central que ya
venia luchando desde tiempo
atrds con riesgos a la baja para
la estabilidad de precios.

Ahora corresponde mirar
hacia el futuro papel del BCE a
medida que se afiance el creci-
miento. Las politicas desplegadas
han sido extraordinarias, por lo
que corresponde pensar en la
normalizacién en un contexto
complejo, marcado por un volu-
men sin precedentes de deuda
publica en el balance del Eurosis-
temay riesgos al alza para la esta-
bilidad de precios. Desde algunos
ambitos de opinidon influyentes
se ha comenzado a suscitar una
cierta inquietud acerca de los ries-
gos de que en el futuro la politica
fiscal condicione las decisiones de
politica monetaria. Asimismo, en
parte debido a los efectos de la
pandemia, las tasas de inflacion
estan alcanzando niveles no regis-
trados desde hace muchos afos,
fendbmeno en principio temporal.
Sin embargo, hay tendencias de
fondo que anticipan un futuro
menos pacifico en el frente de la
estabilidad de precios a medio y
largo plazo.

Para hacer frente a ambos
riesgos, el BCE debera ser proac-
tivo. Para ello habra de reforzar
su politica de comunicacion y su
guia hacia adelante. Intensificar
los mensajes que enfaticen el
compromiso irrenunciable del
BCE con la estabilidad de precios,
y guiar cuidadosamente al mer-
cado mediante anuncios claros
sobre la estrategia de salida, en

un marco incertidumbre aun ele-
vada, son retos que la autoridad
monetaria debera arrostrar sin
dilacion. Y habra de hacerlo en
el marco de la nueva estrategia
publicada en julio de 2021. Esta
guia de actuacion, que debe ser
bienvenida, ofrece los margenes
de flexibilidad y los instrumentos
que serdn necesarios para esta
exigente tarea.

BIBLIOGRAFIA

BCE (2021a). The ECB’s monetary policy
statement, julio. https:/www.ecb.
europa.eu/home/search/review/
html/ecb.strategyreview _monpol
strategy statement.en.html

BCE (2021b). An overview of
the ECB's monetary policy
strategy. ECB Economic Bulletin,
5/2021, julio. https://www.
ecb.europa.eu/pub/economic-
bulletin/articles/2021/html/ecb.
ebart202105 01~d813529721.
en.html

BCE (2021c). Strategy review. ECB
Occasional Paper Series, 263-
280, September. https://www.
ecb.europa.eu/home/search/html/
strategy review.en.html

BCE (2021d). Annex: Detailed roadmap
of climate change-related actions,
julio. https://www.ecb.europa.
eu/press/pr/date/2021/html/ecb.
pr210708 1 _annex—f84ab35968.

en.pdf

BiancHarD, O. (2021). In defense of
concerns over the $1.9 trillion
relief plan, Real Time Economic
Issues Watch. Peterson Institute for
International Economics. https:/
www.piie.com/blogs/realtime-
economic-issues-watch/defense-
concerns-over-19-trillion-relief-plan

Bint SmacH, L. (2020). Is the ECB at risk
of becoming an underachiever?,
Luiss School of European Political
Economy. Policy Brief 1, enero.
https://sep.luiss.it/brief/2020/01/10/
|-bini-smaghi-ecb-risk-becoming-
underachiever

Borio, C. (2021). Central banking in
challenging times. SUERF Annual
Lecture Conference on «Populism,
Economic Policies and Central
Banking» SUERF/BAFFI CAREFIN

Centre Conference, Milan, 8

Noviembre 2019. https://www.bis.
org/speeches/sp191108a.pdf

Borio, C. y Horrmann, B. (2017). Is monetary
policy less effective when interest rates
are persistently low? BIS Working

Papers, n.° 628, abril. https:/www.
bis.org/publ/work628.pdf

BracHA, A. y Tang, J. (2019). Inflation
thresholds and inattention, Federal
Reserve Bank of Boston. Working
Papers, n.° 19-14, septiembre.
https://www.bostonfed.org/-/
media/Documents/Workingpapers/
PDF/2019/wp1914.pdf

Cantu, C., CavaLuno, P., De FioRreg, F. y
YeTman, J. (2021). A global database
on central banks’ monetary response
to Covid-19. BIS Working Papers, n.°
934, marzo. https://www.bis.org/

publ/work934.pdf

Carstens, A. (2021). Central banks facing
pandexit challenges. BIS, 97 Annual
General Meeting, 29 Junio https://
www.bis.org/speeches/sp210629.pdf

ComisioN Europea (2021). Business and
consumer survey results for October
2021. EU Commission, Economic
and Financial Affairs (DG ECFIN),
29 septiembre https://ec.europa.
eu/economy _finance/db_indicators/
surveys/documents/2021/
bcs 2021 _10_en.pdf

D'Acunto, F., Hoang, D., Pawovita, M.y
Weser, M. (2021). Effective policy
communication: Targets versus
instruments, Karlsruher Institut fur
Technologie. Working Paper Series
in Economics, n.° 147, marzo.
https://econpapers.wiwi.kit.edu/
downloads/KITe WP_147(1pdf).

DraGHI, M. (2021). Intervento del
Presidente Draghi al Cercle
d’Economia, 18 junio. https://www.
governo.it/it/articolo/intervento-
del-presidente-draghi-al-cercle-
deconomia/17206

FiebLer, S., Gern, K.-J. y STOLZENBURG,
U. (2020). Blurred boundaries
between monetary and fiscal
policy. Monetary Dialogue, ECON
Committee, European Parliament,
noviembre. https://www.ifw-kiel.
de/fileadmin/Dateiverwaltung/
IfW Publications/Salomon_Fiedler/
Blurred Boundaries Between_
Monetary_and_Fiscal_Policy/2020-
11-Blurred Boundaries Between
Monetary _and_Fiscal Policy.pdf

26

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.2 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»




JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO

FMI (2021a). World Economic Outlook.
https://www.imf.org/-/media/Files/
Publications/WEQ/2021/October/

English/ch2.ashx

FMI (2021b). Global Financial Stability
Report, octubre. https://www.
imf.org/en/Publications/GFSR/
Issues/2021/10/12/global-financial-
stability-report-october-2021

Giavazzi, F. y Giovanning A. (2010). The
low-interest-rate trap. VoxEu, 19
julio. https://voxeu.org/article/low-

Interest-rate-trap

GLosaL TraDE ALERT (2021). The 27t
global trade alert report, 2 junio.
https://www.globaltradealert.org/

reports/75

GoopHaArT, C. y PrabHAN, M. (2020). The
great demographic reversal: Aging
societies, waning inequality, and
inflation revival. Palgrave Macmillan.

Gros, D. y SHAmMSFAKHR, F. (2021). The
rising cost of housing. CEPS in Brief,
julio. https://www.ceps.eu/the-
rising-cost-of-housing/

Hatpane, A. (2021). Thirty years of hurt,
never stopped me dreaming. Bank
of England, junio. https:/www.
bankofengland.co.uk/speech/2021/
june/andy-haldane-speech-at-the-
institute-for-government-on-the-
changes-in-monetary-policy

Heioer, F. y Leonewo, A. (2021). Monetary
policy in a low interest rate
environment: Reversal rate and risk
taking. ECB Working Paper Series,
n.° 2593, octubre https://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/echb.
wp2593~c97d059554.en.pdf

Heinemann, F.y Kemper, J. (2021). The
ECB under the threat of fiscal
dominance — The individual central
banker dimension. ZEW Mannheim,
Economists’ Voice, September.
https://www.degruyter.com/
document/doi/10.1515/ev-2021-
0014/html

HernAnDEZ DE Cos, P. (2021). Las
perspectivas del drea del euro, la
politica monetaria en la coyuntura
actual y lecciones para la revisién
de la estrategia del BCE. EY Insights
Forum, abril https://www.bde.es/f/
webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
IntervencionesPublicas/Gobernador/
Arc/Fic/hdc23042 1en.pdf

HorrmanN, B., Lomsarbl, M., MoJon, B.
y OrpHANIDES, A. (2021). Fiscal and
monetary interactions in a low
interest rate world. BIS Working

Papers, n.° 954, julio. https://www.
bis.org/publ/work954.pdf

King, M. (2000). Monetary policy: Theory
in practice, 7 de enero. https://www.
bankofengland.co.uk/-/media/boe/
files/speech/2000/monetary-policy-
theory-in-practice.pdf

Lang, P. (2021). The resilience of the euro.
Journal of Economics Perspectives,
35(2), pp. 3-22. https://pubs.
aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/

jep.35.2.3

Lews, V. y RotH, M. (2018). Interest rate
rules under financial dominance.
Discussion Paper, n.° 29/2018.
Deutsche Bundesbank. https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract id=3249940

MaiH, J., Mazeus, F., Motto, R. y RisTinEmI,
A. (2021). Asymmetric monetary
policy rules for the euro area and
the US. ECB Working Paper Series,
n.° 2587. Septiembre https:./www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/echb.
wp2587~88adc09aae.en.pdf?3b80
a10158c6b6919427bbdd9fd7aad8

MarsH, D. y Kyriakopoutou, D. (2021).
Hawks succeed in ECB review —
but can they win the next battle?
OMFIF, julio. https://www.omfif.
org/2021/07/hawks-succeed-in-
ecb-review-but-can-they-win-next-
battle/

Mascianparo, D. y RowmeL, D. (2018).
Beyond the central bank
independence veil: new evidence.
Bocconi Working Paper Series,
n.° 71, enero. https:/papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract
id=3126179

McKigsiN, W., KoNraDT, M. y WEDER DI
Mauro, B. (2021). Climate policies
and monetary policies in the Euro
Area. ECB Sintra Forum 2021,
octubre. https://www.ecb.europa.
eu/pub/conferences/ecbforum/
shared/pdf/2021/McKibbin_paper.

en.pdf

MiTcHELL, J., WEBER, L. y CHANEY, S. (2021).
4.3 million workers are missing.
Where did they go? Wall Street
Journal, 14 octubre. https://www.
wsj.com/articles/labor-shortage-
missing-workers-jobs-pay-raises-

economy-11634224519?mod=hp _
lead posShttps://www.wsj.com/
articles/labor-shortage-missing-
workers-jobs-pay-raises-economy-
11634224519?mod=hp_lead pos5

NGFS (2021). NGFS climate scenarios for
central banks and supervisors, junio.
https://www.ngfs.net/sites/default/
files/medias/documents/820184
ngfs scenarios final version v6.pdf

Pummer, G. y Dempsey, H. (2021). The
waiting game: where are the world’s
worst delays. Financial Times, 15
octubre. https://www.ft.com/
content/24583d1b-7c65-40ec-
8516-711c54495163

Tetr, G. (2021). «Just in time» planning
has to give way to «just in case».
Financial Times, 7 julio. https:/
www.ft.com/content/eda5ced2-
41c9-4a84-b3d0-b8d3ceb8f84b

Treeck, J. (2021). Former ECB chief
economists warn of Eurozone
debt trap if inflation comes back.
POLITICO, May 14. https://www.
politico.eu/article/former-ecb-chief-
economists-warn-of-eurozone-debt-

trap-inflation/

Ravenna, F. e INgHoLT, M. (2021). The
impact of inflation targeting: Testing
the good luck hypothesis. Canadian
Journal of Economics, marzo.
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/
full/10.1111/caje.12488

Rapog, S.y STewn, S. J. (2021). ECB - A
post-pandemic bridge. European
Economics Analyst, 11 October.

ReicHLIN, L., Apam, K., McKissin, W. J.,
McManon, M., Reis, R., Ricco, G. y
WEeDER DI Mauro, B. (2021). The ECB
strategy. The 2021 review and its
future, CEPR, septiembre. https:/
voxeu.org/content/ecb-strategy-
2021-review-and-its-future

Reinnart, C. (2021). No veo la inflacion
como algo transitorio. El Pais,
11 octubre. https://elpais.com/
economia/2021-10-11/carmen-
reinhart-no-veo-la-inflacion-como-
algo-transitorio.html

SAncHeEz, C. (2021). Ganan las
palomas, pierden los halcones:
el BCE garantiza tipos de interés
ultra bajos. El Confidencial, 9
julio. https://www.elconfidencial.
com/economia/2021-07-09/bce-
garantiza-interes-ultra-bajo-revisa-es

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

27




LA POLITICA MONETARIA Y LA PANDEMIA: CLAVES DEL DEBATE ACTUAL

trategia 3174856/#:~:text=Pierd
en por 10020los por 10020halcones
por 1002C por 10020como por
10020el,capacidad por 10020para
por 10020adaptarse por 10020al
por 10020contexto

ScHmiebiNg, H. (2021). Too complacent
about inflation?, Chart of the Week,
Berenberg, 1 octubre. https://
research.berenberg.com/report/683
6AC2C2F1C4347126DA12784695

ScHnageL, I. (2021a). Unconventional
fiscal and monetary policy at the
zero lower bound, Third Annual
Conference on High debt, low rates
and tail events. European Fiscal
Board, febrero https://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2021/
html/ecb.sp210226~ff6ad267d4.
en.html

ScHNaBEL, |. (2021b). The shadow of
fiscal dominance: Misconceptions,
perceptions and perspectives, Centre
for European Reform and Eurofi
Financial Forum, Berlin, septiembre.
https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2020/html/ech.
sp200911~ea32bd8bb3.en.html

ScHNABEL, |. (2021c¢). Prospects
for inflation: Sneezes and
breezes. ECB and Federal
Reserve Bank of Cleveland’s
«Inflation: Drivers and dynamics
conference 2021», 7 octubre.
https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2021/html/ecb.
sp211007~ab617e7d60.en.html

SumMeRs, L. (2021). The Biden stimulus
is admirably ambitious. But it brings
some risks too, Opinion. Washington
Post, 4 febrero.

US FeperaL Reserve (2021). Minutes of the
Federal Open Markets Committee,

21-22 septiembre. https:/www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/
files/fomcminutes20210922.pdf

VAN DEN EnD, W., KONIETSCHKE, P.,
SAMARINA, A. y STanGa, E. (2020).
Macroeconomic reversal rate:
Evidence from a nonlinear IS curve.
Working Paper Series, n.° 684,
mayo. https://www.dnb.nl/media/
s24nn1vd/working-paper-no-684
tcm47.pdf

VoINEA, L. y Loungani, P. (2021).
Predicting inflation using cumulative
wage gaps. VoxEu, 16 agosto.
https://voxeu.org/article/predicting-
inflation-using-cumulative-wage-

gaps

28

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»




Resumen

Los bancos espanoles han tenido un pa-
pel de apoyo financiero al sector productivo
durante la pandemia y, a pesar de los efectos
iniciales sobre sus balances, han mostrado
niveles de resiliencia y capacidad de recupera-
cién de valor significativos. Al mismo tiempo,
el «empujén» que ha supuesto la pandemia
en términos de digitalizacion financiera ha
propiciado un avance sustancial en la rees-
tructuracion y adaptacion del modelo de ne-
gocio hacia servicios basados en plataformas.
Tres de cada cinco clientes son usuarios digi-
talizados y los bancos han duplicado su gasto
en tecnologfa y sistemas en los Gltimos cinco
anos. En todo caso, la transicién desde un
modelo basado en oficinas hacia otro basado
en plataformas se produce de forma progresi-
va, trasladando valor desde la banca relacional
fisica a una nueva banca relacional digital.

Palabras clave: banca, pandemia, tecno-
logfa, plataformas.

Abstract

Spanish banks have had a leading role
in financing the real economy during the
pandemic, despite the hit initially suffered in
their balance sheet from the economic shock.
They have shown high resilience and market
value recovery. At the same time, the «push»
that the pandemic has implied in terms of
financial digitization has led to significant
progress in restructuring and adapting the
business model towards platform-based
services. Three out of five customers are
digitized users, and banks have doubled
their spending on technology and systems
in the last five years. In all, the transition
from a branch-based model to one based on
platforms occurs progressively, transferring
value from physical relational banking to a
new digital relational banking.

Keywords: banks, pandemic, technology,
platforms.

JEL classification: G20, G21.

EL SECTOR BANCARIO ESPANOL
TRAS LA PANDEMIA:
RUMBO A LAS PLATAFORMAS
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Universidad de Granada y Funcas

I. INTRODUCCION

UANDO las exigencias

econdmicas y sociales de

la COVID-19 emergieron,
el sector bancario espafol —en
consonancia con muchos otros
a escala internacional- habia ya
experimentado intensas trans-
formaciones. Retos inconclusos
iniciados hace dos o tres dé-
cadas y que han avanzado en
distinto grado. La pandemia
los ha acelerado y acrecentado.
A comienzos de siglo, los aten-
tados del 11 de septiembre de
2001 en Estados Unidos cam-
biaron el paradigma de control
y gestion de acontecimientos
adversos y del riesgo financiero.
Generaron también respuestas
monetarias y de los mercados
de bonos y acciones sin prece-
dentes. En aquel entonces ya se
planteaba la necesidad de un
cambio en la acomodacion de
la oferta a la demanda, con una
transformacién tecnoldgica que
deberia reducir la infraestructu-
ra fisica y modificar las formas
de distribucion de los servicios.
Sin embargo, en numerosas ju-
risdicciones, el énfasis se puso
en la financiaciéon inmobiliaria y
en el desarrollo y comercializa-
cién de productos fuera de ba-
lance, no siempre con el control
y responsabilidad adecuados.
Ese fue el caldo de cultivo, con
diferentes matices segun la lo-
calizacion geografica, para una
crisis financiera de gran mag-
nitud. De nuevo, la respuesta
fue eminentemente monetaria,

pero en esta ocasién se dio en
paralelo a un problema de sol-
vencia bancaria de proporcio-
nes muy considerables.

Como resultado de estos
desequilibrios, los Ultimos doce
anos han sido un tiempo de
excepcionalidad financiera, con
tipos de interés ultrarreducidos
y con el mercado funcionando
con la direccién asistida de la
oficialidad monetaria. Entre
tanto, el panorama econémico
y la creacion de valor se ha des-
plazado de forma abrumadora
hacia los mercados de multiples
lados —con varias relaciones
de oferta y demanda y precios
cruzados— a los que genéri-
camente se ha denominado
plataformas. La bancaria es
una industria que no es ajena
a estas transformaciones y que
se halla condicionada por una
regulacion amplia y creciente
y un considerable desafio de
rentabilidad. La banca espanola
ha sido histéricamente adelan-
tada en la adopcién del cambio
tecnolégico. En esta ocasion, el
desafio parece de proporciones
muy significativas porque las
entidades financieras espanolas
cuentan con niveles de capi-
talizacién algo mas reducidos
que en otros paises europeos y
porque los margenes y el valor
de mercado han estado muy
presionados a la baja durante
un tiempo prolongado. En este
articulo se pasa revista a estas
cuestiones y a como avanza el
sector bancario espafol en los
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cambios estructurales, de ne-
gocio, de solvencia y tecnologi-
cos que exige el nuevo entorno
de mercado. Para este objetivo
se plantean cinco cuestiones de
las que es complicado obtener
una respuesta definitiva, pero
para las que el analisis econ6-
mico reciente y la evidencia de
mercado comienza a arrojar
algo de luz:

1. {Como se avanza hacia el
modelo de servicios de plata-
forma y cudles son sus impli-
caciones?

2. (Hasta dénde puede elevar
la banca espafnola su ren-
tabilidad y de qué factores
depende?

3. ¢Qué tipo de competencia
genera el nuevo modelo de
banca y como cambia la es-
tructura del mercado?

4. (Qué retos hay en regula-
cién de solvencia y cémo los
acometen los bancos espa-
fioles?

5. ¢Como se definen los nuevos
servicios bancarios y la nueva
relacion banca-cliente en
Espafa con el cambio tecno-
l6gico?

El articulo se estructura en
cuatro secciones que siguen a
esta introduccién. La seccién
segunda analiza la configuracién
de nuevos modelos bancarios
tras la pandemia. La situacion de
la banca espafola en términos
de posicién financiera, solvencia
y transformacién tecnolégica
se analiza en la tercera seccién.
La cuarta seccidén se ocupa de
las implicaciones estructurales y
competitivas. El articulo se cierra
con las principales conclusiones
en la seccion quinta.

II. MODELOS BANCARIOS
POSPANDEMIA

1. Resiliencia y apoyo de la
banca a la economia ante
la COVID-19

Tras la pandemia, el sector
bancario vive en una complica-
da confluencia entre sus retos
estratégicos y la percepcién por
parte de la demanda. La ima-
gen de las entidades de crédito
se vio deteriorada tras la crisis
financiera y factores como la
necesidad de aligerar infraes-
tructura fisica y recuperar parte
de la importancia de los ingresos
por comisiones No son siempre
percibidos de forma favorable
por parte de los clientes. Sin em-
bargo, mas de diez ahos después
de aquellos acontecimientos y de
su complicada resolucion, el sec-
tor bancario ha aparecido con
cierta resiliencia y un papel muy
distinto ante otra crisis. Las par-
ticularidades de un shock sani-
tario como el de la COVID-19
—con retraccion de demanda,
confinamientos y paralizaciones
forzadas de actividad— impo-
nen importantes restricciones
de demanda y oferta. Estas son
particularmente delicadas para
las empresas en los sectores mas
sensibles, como el comercio,
hosteleria y servicios turisticos.
Las entidades financieras espa-
fiolas llegaron a marzo de 2020,
un mes clave en la concepcion de
la pandemia y en las restricciones
gue acarred, con una solvencia
reforzada tras afios de exigencias
regulatorias crecientes. Pronto
se revel6 la necesidad de que
los bancos fueran protagonistas
de los sistemas de sostenibilidad
empresarial ante la COVID-19,
en particular en los programas
de financiacion con aval del Ins-
tituto de Crédito Oficial (ICO).
El puente que debia construirse
para la financiacién empresa-

rial debia ser sélido y contun-
dente en términos cuantitativos.
También extensible (ampliable
en caso de que fuera necesario)
pero también finito, porque el
riesgo moral de una asistencia
financiera demasiado prolonga-
da es significativo. Como cual-
quier otra accién de financia-
cién, debia ser, en definitiva,
coherente con los incentivos y
destinado a empresas que tuvie-
ran visos de viabilidad pasada la
pandemia. Este Ultimo punto es
particularmente relevante tanto
en Espafia como en el contex-
to internacional, en la medida
en que existe un debate desde
la Gran Recesion sobre en qué
medida se estd produciendo una
«zombificacion empresarial». En
particular, si politicas monetarias
tan laxas y financiacién excesiva-
mente barata estan propiciando
gue empresas no viables prolon-
guen un inevitable final y frenen
procesos de renovacion y mejora
de la productividad (Helmerson
et al., 2021). También existe un
temor a que, en el desarrollo de
politicas de financiaciéon publicas
y privadas para afrontar la pan-
demia, puedan repetirse errores
de prevision del pasado sobre la
verdadera incidencia del inevi-
table aumento de la morosidad
(Banerjee, Noss y Vidal Pastor,
2021).

Este papel de las entidades
financieras como financiadoras
de urgencia ha sido relevante,
asimismo, a_escala internacio-
nal. Colak y Oztekin (2021) ana-
lizan el comportamiento crediti-
cio durante la pandemia en 125
paises y muestran que, a pesar
de que se observa una caida de
la financiacion a medida que la
incidencia sanitaria fue mas sig-
nificativa, esta resulta mucho
menor en los paises en los que
se desarrollaron programas de
financiacion con avales publi-
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cos y en los que las medidas de
solvencia y desarrollo financiero
han sido mas intensas tras la
crisis financiera. La caida en el
crédito parece, de hecho, mas
achacable al aumento de la an-
siedad e incertidumbre asocia-
dos al virus, que provocaron
un incremento de la aversion
al riesgo considerable (Bekaert,
Engstrom y Xu, 2021). Dife-
rentes estudios sefalan que el
shock negativo en el crédito fue
particularmente intenso en los
dos primeros meses de pande-
mia (Li et al., 2020 ; Chodorow-
Reich et al., 2020; Greenwald,
Krainer y Paul, 2020), al tiempo
qgue las empresas acumularon
efectivo y redujeron el recursos a
sus lineas de crédito en el corto
plazo (Acharya y Steffen, 2020).
Beck y Keil (2021) sefalan, no
obstante, que la combinacién
temprana de financiacién ban-
caria y avales publicos asociados
fue un soporte importante para
muchas empresas una vez que
se asumié que la pandemia y
sus efectos iban a permanecer
un tiempo considerable.

El efecto sobre sus niveles de
riesgo resulta dificil de determi-
nar puesto que, aunque el nivel
de incertidumbre y las posibili-
dades de impago aumentan con
el problema sanitario, la relaja-
cién de algunos estandares de
solvencia no facilita compren-
der adn cudl ha sido el impacto
del coronavirus en los balances
bancarios. En este punto, es
conveniente sefalar que la pan-
demia irrumpid tras la culmina-
cién de una importante fase de
implementacién de normativa
de solvencia. Hernandez de Cos
(2021) senala que la pandemia
ha logrado mostrar los benefi-
cios que ha tenido el reforza-
miento de la solvencia bancaria
tras la crisis financiera, permi-
tiendo a las entidades de crédito

mantener una elevada resiliencia
y evitar una restriccion crediticia
grave durante la pandemia. En
este sentido, los efectos con-
traciclicos de la normativa de
capital podrian haber tenido
resultados positivos, reduciendo
el impacto macroeconémico de
la COVID-19. En la misma linea,
Enria (2021) sugiere que la sol-
vencia acumulada en los anos
posteriores a la crisis financiera
ha ayudado a amortiguar los
efectos del coronavirus en el
crédito y los recursos propios y
estima que el impacto final de
los problemas de insolvencia
empresarial sobre los niveles
de capitalizacién de la banca
serd reducido. Asimismo, senala
gue, aunque las autoridades su-
pervisoras hayan podido relajar
algunos estandares de reque-
rimientos de solvencia para fa-
vorecer la financiacién, también
ha habido medidas prudenciales
como las limitaciones al reparto
de dividendos en los bancos.

En todo caso, los riesgos asu-
midos con el apoyo crediticio
ante la pandemia deberan refle-
jarse a medio plazo en la banca.
En el caso del sector en Europa,
las estimaciones de Aiyar et al.
(2021) consideran que, aunque
el cumplimiento de los estan-
dares de solvencia no estara en
peligro en los préximos anos, se
observaran presiones y dificulta-
des para aumentar los recursos
propios, sobre todo aquellos que
se estaban articulando a través
de deuda convertible en capital
(instrumentos hibridos como los
CoCos). En su estudio, centrado
en la banca europea, los auto-
res sefalan que las entidades
financieras tendran que hacer
frente a los efectos de episodios
de insolvencia empresarial de dis-
tinta incidencia en funcién de
cada pais y que podran elevar
las ratios de morosidad, introdu-

ciendo presién adicional sobre
la solvencia y la rentabilidad. En
todo caso, como senala la OCDE
(2021) en su estudio internacio-
nal sobre la financiacion bancaria
ante la COVID-19, el impacto
sobre la morosidad y la solvencia
hubiera sido aun mas grave de
no haberse arbitrado medidas
de apoyo ni programas de avales
publicos, porque el nimero de
insolvencias empresariales hubie-
ra sido mucho mayor. Estima la
OCDE que parte del capital con-
vertible acumulado en los Ultimos
anos, principalmente en Europa
en forma de CoCos, ayudard a
amortiguar parte del shock deri-
vado de quiebras o problemas de
viabilidad empresarial y su impac-
to en los balances bancarios. En
todo caso, este estudio también
sugiere que la resiliencia bancaria
se podria ver significativamente
afectada en aquellos paises en los
que la resolucion del problema
sanitario (avance de la vacuna-
ciéon, reducciéon de la incidencia
del coronavirus) se prolongue
demasiado. En la misma linea, el
Banco de Pagos Internacionales
(2021) considera que no solo
los requerimientos de solvencia,
sino también los de liquidez, han
ayudado a reducir el impacto de
la pandemia en la economiay en
el riesgo bancario.

La relevancia de las medidas
supervisoras y, en general, de la
banca como mecanismo de
financiacion ante la pandemia
se revela también al comparar
con los efectos de otros tipos
de crédito no bancario. Asi lo
muestran Bao y Difang (2021),
quienes analizan la provisién de
crédito de instituciones banca-
rias y de entidades de «banca en
la sombra» (en su mayoria del
mundo fintech) durante la pan-
demia en Estados Unidos. Los
resultados indican que, aunque
la disposicién a prestar de las
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fintech crediticias fue mayor ante
la irrupcion del coronavirus, sus
tasas de morosidad se triplicaron
solamente tres meses después.

En cuanto al caso espanol,
{cdmo funciond la financiacion
bancaria durante la pandemia
y en qué medida puede verse
afectada la morosidad? El sector
bancario espanol llegé a marzo
de 2020 con una situaciéon de
solvencia holgada y, ante la pre-
vision de que la crisis sanitaria
podria ser de fuerte impacto y
prolongada, las primeras medi-
das que se adoptaron fueron de
caracter previsor. Tan solo en el
primer semestre de 2020 realiza-
ron provisiones y saneamientos
por valor de 26.500 millones de
euros. Unido a los efectos de la
crisis sanitaria en la economia,
esto propicié resultados nega-
tivos para el conjunto del sec-
tor. Segun el Banco de Espafa

(2021), la rentabilidad sobre el
activo (ROA) de la banca espafo-
la fue del -0,21 por 100 en 2020
y la rentabilidad sobre recursos
propios del -3,1 por 100.

En todo caso, las entidades
financieras redoblaron los es-
fuerzos por aumentar su sol-
vencia. La ratio media de capi-
tal de primera categoria (CET1)
aumento en 71 puntos basicos,
hasta el 13,3 por 100. Como se
analizard mas adelante, las ratios
de solvencia se vieron, en parte,
beneficiadas por algunas de las
medidas adoptadas por las auto-
ridades en respuesta a la pande-
mia, en un entorno en el que era
preciso primar el crédito al sector
privado. Los bancos espanoles,
como sus homologos europeos,
se han visto considerablemente
afectados por el escenario eco-
ndémico de incertidumbre y la
respuesta monetaria del BCE.

Desde que la pandemia se hizo
particularmente manifiesta en
marzo y hasta el mes de julio, las
entidades financieras espanolas
aumentaron el recurso a la fi-
nanciacion a largo plazo del BCE
(principalmente por via TLTRO,
targeted longer-term refinan-
cing operations, por sus siglas
en inglés) en 113.661 millones
de euros. En ese mismo periodo,
las entidades de crédito del con-
junto de la eurozona elevaron su
recurso a la financiacion a largo
plazo en 901.384 millones de
euros. También es sustancial el
incremento observado en esos
cuatro meses en el recurso a los
programas de compra de acti-
vos, 76.127 millones de euros
en Espafay 538.129 millones de
euros en el conjunto de la euro-
zona. Una de las consecuencias
de este aumento en la liquidez
ha sido una caida notable de
los tipos de interés interbanca-

GRAFICO 1
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rios, conforme se ha constatado
la extension y prolongacion de
las acciones expansivas de los
bancos centrales. En este senti-
do, el euribor a 12 meses cerrd
2020 en el —0,248 por 100 y en
junio de 2021 se situaba ya en el
-0,487 por 100.

En lo que se refiere a finan-
ciacion de la economia real, el
papel del sector bancario ha sido
destacado durante la pandemia.
Es preciso tener en cuenta que
se partia de un contexto de un
«desapalancamiento» progresivo
de la economia espafnola desde
la crisis financiera, en el que la
actividad crediticia venia siendo
algo languida, mas por escasez
de demanda que por falta de
oferta. Asi, por ejemplo, la tasa
interanual de financiaciéon a ho-
gares y empresas fue del 0,1 por
100 en 2018 y del 1,1 por 100
en 2019. Sin embargo, como
muestra el grafico 1, esta tasa
fue del orden del 2-3 por 100
durante 2020 y especialmente
elevada en el caso de las empre-
sas. En los meses mas delicados
de confinamiento y restriccio-
nes de movilidad, la financiacion
a empresas se movié en tasas de
entre el 4 por 100y el 7 por 100.
Se observa, asimismo, que en el
primer semestre de 2021 se esta
produciendo una progresiva nor-
malizacidn, caracterizada por un
incipiente despegue del crédito
a hogares y una mayor modera-
cion del destinado a empresas.

Este incremento de la finan-
ciacién corporativa se da en un
momento de cierta vulnerabilidad
empresarial que ya era apreciable
antes de la pandemia y que afec-
ta a un gran numero de paises
desde la crisis financiera. Como
sefala Arce (2020), con datos de
la Central de Balances del Banco
de Espana, al menos un 31 por
100 de las empresas espanolas

presentaban rentabilidad nega-
tiva en 2019. De ellas, el 80 por
100 eran consideradas vulnera-
bles (ratios de deuda/activo su-
perior al 75 por 100). En 2020,
se estimaba que el 18 por 100 de
las empresas espanolas se encon-
traban en situacion de insolvencia
debido a la pandemia, dado que
su deuda neta superaba en més
de 12 veces sus previsiones de
beneficio para los dos préximos
anos. De ese 18 por 100, la mitad
se consideraban viables y la otra
mitad inviable.

Las simulaciones del Banco
de Espafa realizadas por Blanco
et al. (2021) en agosto de 2021
anticipan que la financiacién em-
presarial y las ayudas publicas
tuvieron un |mportante efecto
mitigador de la crisis sanitaria,
pero también apuntan a la exis-
tencia de algunos riesgos latentes
relevantes. En particular, estos
autores sefalan que durante la
pandemia se habria producido
un aumento significativo de la
proporcion de companias vulne-
rables (aquellas con patrimonio

neto negativo o con niveles de en-
deudamiento elevados), que afec-
tarfa particularmente a las pymes.
Estiman, asimismo, que se ha-
bria producido un incremento de
entre 2 y 3 puntos porcentuales
de la proporcién de empresas con
riesgo de ser inviables por tener
pérdidas continuadas hasta 2023,
y de entre 3 y 4,7 puntos por-
centuales en la de «aquellas que
seguirfan siendo viables, pero
gue tendrian dificultades para
hacer frente a sus deudas con
sus ingresos futuros esperados
(empresas sobreendeudadas)».
En términos econémicos, calculan
que la deuda no sostenible de las
empresas que habrian pasado a
encontrarse en esta Ultima situa-
cion se situaria entre los 9.000 y
los 18.600 millones de euros.

Estas cifras ilustran la necesidad
—generalizada internacionalmen-
te— de recuperar al tejido empre-
sarial. No es sorprendente, en este
contexto, que las oportunidades
de financiacién sean mas selecti-
vas de cara al proceso de recupe-
racién econémica. La distincién
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de empresas viables y no viables
va a dar a los bancos un papel
fundamental en el control de la
morosidad y en ese proceso de
destruccion-creacion corporativo.

En todo caso, como se mues-
tra en el grafico 2, la morosi-
dad no es aun acuciante para
la banca espafola. De hecho,
se ha mantenido en el entorno
del 4,3 por 100-4,8 por 100
desde marzo de 2020 hasta julio
de 2021. Incluso se observa un
ligero descenso en los ultimos
meses de la serie. Segun indica
el Banco de Espana (2021) en su
Informe Anual, «este compor-
tamiento agregado podria ex-
plicarse, al menos en parte, por
la naturaleza de la perturbacién
gue ha causado la crisis actual
—eminentemente transitoria—, la
ausencia de desequilibrios finan-
cieros previos y la efectividad de
las medidas de politica econé-
mica implementadas para miti-
gar el impacto de la pandemia.
En cualquier caso, a nivel mas
desagregado, se han observado
algunos incrementos de la tasa
de dudosos en determinadas
carteras, como la de consumo,
y en algunas de las ramas de
actividad mas afectadas por la
crisis en la parte final del ano.
También han aumentado los
préstamos en vigilancia especial,
lo que podria considerarse un
cierto indicio anticipado de
un potencial deterioro en la cali-
dad crediticia de los préstamos».

No obstante, la morosidad
se manifiesta con cierto retar-
do y, en particular, cuando el
empleo se resiente de forma
significativa. Aunque este ul-
timo ha sido el caso espanol,
la financiacion proporcionada
por los bancos, por un lado, y la
disponibilidad de instrumentos
como los ERTE, por otro, han
propiciado que el paro no avan-

ce de forma aun mas palpable.
Con todo, como indican Carbo y
Rodriguez (2021), la expectativa
sobre lo que queda hasta bien
entrado el 2022 es que ese de-
terioro se haga patente, aunque
las estimaciones respecto a su
incidencia final son de geome-
tria variable. Es mas, depende-
ran de forma muy importante
de cuanto pueda mantenerse la
proteccién social de los ERTE, de
la velocidad de la recuperacion
econdmica y, especialmente, de
que se reduzca la incertidumbre
sobre la incidencia sanitaria en la
actividad econémica.

En cuanto a las entidades fi-
nancieras espafnolas, el elemento
central de su accién se dio en
colaboracién con el Instituto de
Crédito Oficial (ICO) en varias
rondas de financiacién de prés-
tamos en condiciones favora-
bles con el aval de esta institu-
cion publica. Con datos a junio
de 2021, se habian concedido
120.706 millones de euros en
mas de un millon de operaciones
de préstamo. El 98 por 100 de
las garantias y el 70 por 100 del
capital se destinaron a pymes y
autébnomos. Sectores particular-
mente afectados como los mi-
noristas, hosteleria y transporte
concentraron gran parte de la
financiacién.

2. El avance hacia las
plataformas bancarias

La industria de servicios de
intermediacién financiera, como
otros sectores de servicios, se
mueve de forma inevitable hacia
un modelo de multiples lados de
oferta y demanda interconecta-
dos a los que se denomina de
forma genérica plataformas. Es
la respuesta natural a la dificul-
tad que existe para reducir los
costes marginales de servicio en

los canales de banca tradicional
(Philippon, 2016). Como senala
Boot (2017) el nuevo modelo es
asimilable a un supermercado
bancario donde participa una va-
riedad creciente de proveedores.
Por un lado, nuevos competi-
dores con sistemas de informa-
ciéon y comunicacion avanzados
para obtener informacion de sus
clientes a través de su hardware,
software o redes sociales. Por
otro lado, proveedores de ori-
gen financiero y con diferentes
niveles de adaptacion tecnolé-
gica. En todo caso, el dominio
de la posicién competitiva se
logra, de forma transversal, me-
diante innovaciones que dan
mayor valor afadido que nunca
a la informacién. En este punto
Boot et al. (2021) indican que,
aungue los bancos no suelen
tener acceso a informaciéon no
financiera de sus clientes, las
empresas tecnoldgicas si que la
tienen, de forma masiva y con
gran capacidad para su gestion,
lo que amplifica el desafio para
la banca. El gran «elefante en la
habitacion» son las grandes tec-
nolégicas o bigtech, que pueden
integrar negocios financieros de
forma horizontal o vertical (me-
diante adquisiciones o sumando
lineas de negocio) (De la Mano'y
Padilla, 2018).

El grafico 3 esquematiza las
opciones estratégicas de los ban-
cos para avanzar en el modelo de
plataforma. Se trata de formas
no necesariamente excluyentes.
Por un lado, puede optarse por
abrir la plataforma. Esto permi-
tirla a otros proveedores finan-
cieros y no financieros ofrecer
sus servicios en los canales de la
entidad financiera. Aunque esto
pudiera, en alguna medida, in-
troducir competencia dentro del
propio canal, permite también
a los usuarios tener una mayor
valoracion del servicio ofrecido
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GRAFICO 3
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por la plataforma, al ser mas am-
plio. Asimismo, los servicios mas
propios y especializados de la
entidad financiera (crediticios,
de pago) pueden compatibilizar-
se con otros y retener clientes.
Otra opcion son los acuerdos en
exclusividad. Esto puede darse,
por ejemplo, entre un banco y
un socio tecnolégico en multi-
ples formatos. Uno habitual en
los canales bancarios actuales
es la comercializacién de termi-
nales méviles y otros productos
tecnoldgicos de un determinado
proveedor en la red bancaria, ex-
cluyendo productos similares de
otras empresas «tech» en esa red.

Estas opciones dan lugar a
multiples combinaciones de con-
tratos y servicios que pueden in-
tegrarse en la plataforma para su
distribucién fundamentalmente
online. Sin embargo, como se
observa en la parte inferior del
grafico 3, las entidades finan-
cieras deben ser especialmente
cuidadosas en la configuracién
de la gestién relacional y la co-
municaciéon. Por un lado, porque
muchas de ellas han ido creando
su valor relacional a partir de
modelos anteriores basados en

la presencia fisica que siguen
teniendo un valor (aunque sea
generacionalmente decrecien-
te). Por otro lado, porque no
cuentan con las capacidades de
comunicacién y gestion de la
informacién de las grandes em-
presas tecnologicas.

Como describen Brazoli,
Rainone y Sup (2021), la pande-
mia de la COVID-19 ha sido un
campo experimental especial-
mente propicio para analizar la
implantacion de servicios basados
en plataformas en banca. Las
restricciones de movilidad han
obligado a los bancos a hacer un
uso mas intensivo de tecnologias
de la informacién para acomodar
a una demanda creciente de ser-
vicios financieros digitales. Estos
autores encuentran, ademas, que
los intermediarios con mayor dis-
ponibilidad de canales digita-
les han sido también aquellos que
han proporcionado mas financia-
cion a empresas durante la pan-
demia, si bien conviene destacar
el hecho de que se trata, funda-
mentalmente, de empresas con
las que se habia desarrollado un
vinculo relacional anterior basado
en la presencia fisica (oficinas).

Carletti et al. (2021) ofre-
cen un analisis comprensivo de
hasta qué punto la COVID-19
ha podido cambiar los mode-
los bancarios. En cierto modo,
consideran la pandemia un es-
paldarazo o culminacién para el
salto tecnolégico que la banca
ha intentado realizar desde la
crisis financiera. Para estos au-
tores, no se trata solo de que
la demanda de servicios finan-
cieros esté cambiando hacia
un modelo mas digital, sino
que la presién regulatoria y lo
prologando de una situacion de
tipos de interés excesivamente
reducidos hace inevitable ali-
gerar estructuras y optar por
un cambio en el perfil y capaci-
dades del empleado promedio
bancario, con un mayor peso
de las tecnologias de informa-
cién. En particular, las enti-
dades financieras han podido
comprobar ya la importancia de
este cambio (y de la competen-
cia que acarrea) en los servicios
de pago, que se han vuelto de
forma mayoritaria digitales y
dominados por las externali-
dades de red (mas importantes
de forma exponencial cuantos
mas proveedores y consumido-
res los adoptan). En todo caso,
hay un espacio temporal y de
negocio propio de los bancos
que les da cierto margen para
la respuesta competitiva. Es el
nicho de mercado que tiene
el ser entidades tomadoras de
depdsitos, un segmento que,
de momento, la mayor parte de
los competidores rehlye por
implicar un mayor escrutinio re-
gulatorio. Asimismo, los bancos
han demostrado, al menos de
momento, que han gestionado
mejor la privacidad y la protec-
cién de datos de sus clientes,
algo especialmente sensible
cuando se maneja informacion
financiera.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

35




EL SECTOR BANCARIO ESPANOL TRAS LA PANDEMIA: RUMBO A LAS PLATAFORMAS

1. EVOLUCIO!\I FINANCIERA
Y TECNOLOGICA EN LA
BANCA ESPANOLA

Tal vez sea una cuestiéon re-

una cultura de coste reducido
entre la clientela. Los incremen-
tos han sido limitados. Como
muestra el grafico 5, mientras
que los ingresos netos por co-

misiones representaban el 0,40
por 100 de los activos totales
en 2014, en 2019 supusieron el
0,48 por 100 y en 2020 bajaron
al 0,45 por 100.

petida, pero es precisamente la
persistencia del desafio la que le
hace mantener gran relevancia:
la dificultad para elevar la renta-
bilidad sigue siendo la gran refe-
rencia para la banca espanola y
europea. La rentabilidad sobre re-
cursos propios cayé en 2020, con
los efectos de la pandemia un 3,5

GRAFICO 4
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generacion de margenes y renta- 0,40
bilidad.

Fuentes: Banco de Espana y elaboracién propia.

GRAFICO 5
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GRAFICO 6
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Fuentes: Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y elaboracién propia.

A pesar de lo ajustado de la
generacion de margenes, el mer-
cado parece haber girado hacia
una percepcidén mas positiva del
valor de las acciones de los ban-
cos espanoles. Varios factores
parecen contribuir a ello. Por
un lado, un cambio de com-
posicion, generalizado interna-
cionalmente, en las carteras de
inversiéon que esta primando el
negocio financiero ante la mayor
presion regulatoria y la relativa
sobrevaloracion que tenian otros
sectores como el tecnolégico. En
segundo lugar, las valoraciones
habian sido, tal vez, demasiado
punitivas en los ultimos anos
y, por lo tanto, ha quedado un
recorrido al alza atractivo para la
accion. En tercer lugar, el mer-
cado anticipa que las entida-
des financieras estan realizando
esfuerzos de aligeramiento de
estructuras y de transicién hacia
un modelo de plataformas que
refuerza su eficiencia tanto en
costes como en ingresos, al tiem-
po que siguen siendo entida-
des acostumbradas a lidiar con
una regulaciéon abrumadora y

elevadas cargas de cumplimien-
to normativo, lo que constituye
una barrera de entrada relativa
para otros competidores. En el
grafico 6, tomando como refe-
rencia el inicio de la pandemia,
puede observarse que tras las

dudas iniciales, el indice que re-
coge el valor de mercado de las
entidades financieras cotizadas
(IBEX Banks) se ha comportado
de forma més favorable que el
IBEX 35y, de hecho, habia recu-
perado en torno a un 12 por 100
de su valor a agosto de 2021.

Por otro lado, si desde la crisis
financiera se habia hecho palpa-
ble un proceso de reestructura-
cion con reduccion de oficinas y
de empleados, se ha retomado
con intensidad con el empujén
para la demanda de servicios
digitales que ha supuesto la pan-
demia, unido a la necesidad de
sequir aumentando la eficiencia
operativa. Como se muestra en
el grafico 4, el nUmero medio de
oficinas por entidad bancaria ha
pasado de 231 en 2014 a 196 en
el primer trimestre de 2021.

También ha disminuido el
numero de empleados. Segun
datos del Banco de Espafa, de
203.305 en 2014 a 175.185 en
2020. Sin embargo, la ratio de
empleados por entidad (grafi-

GRAFICO 7
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GRAFICO 8
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co 8) parece mantenerse, por
el efecto sobre el nimero de
instituciones que implican los
procesos de fusion y adquisicion.
Asi, en 2014 la ratio era 1.473
empleados por banco y en 2020
fue 1.550.

En paralelo a la reduccion de
la infraestructura fisica, las en-
tidades financieras espafnolas
avanzan en su «plataformiza-
cion». En el grafico 9 se muestra
el porcentaje de usuarios con
alta y actividad online en las diez

entidades financieras espanolas
de mayor dimensioén. Los porcen-
tajes varian entre el 54 por 100
y el 93 por 100 y el promedio es
del 64 por 100, lo que sugiere
que tres de cada cinco clientes
bancarios espafoles estan digi-
talizados bancariamente.

Parte de esta digitalizacion
financiera se produce a través de
la descarga de aplicaciones ban-
carias en dispositivos moviles.
Los datos recopilados en el grafi-
co 10, para el top-10 de bancos
espafoles por dimensién, mues-
tran que los clientes de estas
entidades realizan un prome-
dio de 119.603 descargas de apps
de servicios bancarios online.

Que la apuesta por avanzar
hacia el modelo de plataforma es
decidida se muestra también en
el gasto realizado en «tecnologia
y sistemas», tal como las enti-
dades recogen en sus informes
anuales. Para el top-10 de la
banca espafnola, este gasto pasé
de 2.313 millones de euros en
2014 a4.233 en 2020y, de pro-
longarse la tendencia observada,
se espera que supere los 6.000
millones de euros en 2025.

IV. NUEVOS MODELOS
BANCARIOS Y
COMPETENCIA

Como revelan las cifras del
apartado anterior, la tecnologia
es uno de los aspectos mas re-
levantes y el modo en el que se
estd implementado —y sus con-
secuencias competitivas— estan
cambiando la configuracion del
sector en Espafa, con una dis-
minucién generalizada del nu-
mero de empleados y oficinas y
el desarrollo de nuevos mode-
los de negocio. Histéricamente,
el sector bancario espafol ha
adoptado de forma avanzada
innovaciones tecnolégicas en
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GRAFICO 10
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canales de distribucién, pagos
e informatizacion. El reto de la
digitalizacion —con la incorpo-
racion de multiples tecnologias

de gestion de grandes datos, de
computacién en la nube o
de inteligencia artificial, entre
otras— alcanza cotas que van

mas alld de la competencia den-
tro del sector o del modelo tra-
dicional de intermediacién finan-
ciera. En primer lugar, porque se
hace cada vez mas evidente que
los servicios bancarios se orien-
tan como grandes plataformas
en las que el principal input es la
informaciéon. En segundo lugar,
esta forma de organizacién in-
vita a la entrada en los servicios
bancarios de competidores del
mundo tecnolégico, para los que
el manejo de datos y los servicios
multiplataforma son connatura-
les. En este sentido, la banca esté
obligada a reestructurarse en
este nuevo entorno competitivo
porque sus costes de interme-
diaciéon pueden ser mayores que
los de operadores puramente
digitales. La orientacion hacia un
modelo de plataformas parece
inevitable porque son cada vez
mas las formas de relacion entre
clientes y empresas que las tec-
nolégicas dominan. En ese esce-
nario, los bancos y otros provee-
dores financieros convencionales
arriesgan participar meramente
ofreciendo sus productos estan-
darizados a esa plataforma, con
la consiguiente pérdida de buena
parte de la relacién con el cliente
y de los ingresos asociados con
ella. Los bancos tradicionales
afrontan competencia horizontal
(entre operadores tradiciona-
les) y vertical de otros sectores
(tecnoldégicos, comunicacién).
El campo de juego no estd aun
definido ni equilibrado y sera
particularmente intenso en un
segmento en el que la financia-
cion es muy relevante para la
recuperacion: las pymes.

Los bancos tradicionales,
ademés, se enfrentan a otros
problemas en paralelo, como
un entorno de tipos negativos
o ultrarreducidos que limita su
rentabilidad o una profusa regu-
lacion. A pesar de ello, las enti-
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dades financieras han contado
hasta hace poco con la ventaja
del control de la informacién
sobre datos financieros. Sin em-
bargo, esta ventaja parece des-
vanecerse con la aplicacion de la
Segunda Directiva de Servicios
de Pago (PSD2, por sus siglas
en inglés). Esta normativa hace
posible que se pueda pedir a un
banco a que facilite nuestra in-
formacion a otros proveedores.
Bien es cierto que, hasta la fecha
—y con las precauciones que
una evaluacién de este tipo re-
quiere— los bancos se han visto
menos afectados por problemas
de pérdidas de datos 0 abusos de
privacidad que las bigtech. Sea
como fuera, las entidades finan-
cieras pueden estar perdiendo
la gran ventaja informativa que
atesoraban y que quiza no pu-
dieron o supieron desarrollar
con mas rapidez y eficacia, por
su modelo mas basado en re-
laciones presenciales y por los
esfuerzos de reestructuraciéon y
normativos tras la crisis finan-
ciera. Las grandes tecnoldgicas
hoy adquieren y procesan nu-
merosos datos (geolocalizacién,
busquedas, relaciones sociales)
y también tienen ya acceso a los
financieros gracias a la PSD2.
En lugar de compartir su in-
formacién, la rentabilizan en
multiples usos de cesién empre-
sarial (publicidad, deteccién de
necesidades de demanda) hasta
el punto de que cada bigtech
vende la informacion de cada
aplicacion que usa cada cliente
a una media de 18 empresas. La
banca estad intentando contra-
rrestar con la que, tal vez, es su
Ultima baza de competitividad,
sus mayores habilidades en la
gestion financiera. Asimismo,
aunque de forma desigual, el
sector bancario esta contando
con crecientes capacidades de
inteligencia artificial.

En cuanto a las formas de
servicio, los procesos de concen-
tracion en el sector bancario se
han ido produciendo por varios
motivos y con diferentes intensi-
dades desde la crisis financiera.
Inicialmente, fueron muchas las
entidades en toda Europa que
procedieron a absorber a otras
cuya viabilidad tras los estragos
de aquella crisis se vela compro-
metida. Asimismo, se comenzo6
a hacer evidente que la industria
bancaria estaba afectada por un
exceso de oferta lo que, com-
binado con las dificultades de
financiacién en mercados mayo-
ristas y los procesos de reestruc-
turacién (reduccion de oficinas y
empleados), ha ido dando paso
a un sector bancario europeo
con menos entidades y un tama-
Ao medio mas elevado. Las ga-
nancias de eficiencia también se
han identificado en la progresiva
transformacién de los servicios
bancarios en un entorno digital
multicanal. Este tipo de estruc-
tura ha motivado que vuelvan a
hacerse patentes las economias
de escala en el sector, lo que
también incide en la busqueda
de un mayor tamano, tanto de
forma organica como mediante
procesos de fusion y adquisicion.

Las implicaciones de la trans-
formacién competitiva y tecno-
|6gica de la banca son muy rele-
vantes. En primer lugar, porque
nuevos modelos de gestion de la
informacion como el aprendizaje
automatico o la inteligencia arti-
ficial pueden ayudar a discrimi-
nar de forma mas exacta los ries-
gos de cada operacion, asi como
detectar nuevas oportunidades
en sectores pujantes o en nuevos
negocios y start-ups donde no se
cuenta con un historial informa-
tivo estandar sobre la situacion
de las empresas. En segundo
lugar, porque con la expansién
fiscal que se esta produciendo y

que se va a ampliar con la llega-
da de fondos europeos, sera pre-
ciso mantener flujos de inversion
hacia los sectores donde lleguen
las inversiones, para rentabili-
zarlas a largo plazo. En este sen-
tido, el aumento de la compe-
tencia y la accesibilidad financie-
ra que trae la nueva concurrencia
tecnoldgica en banca puede ser
también positivo.

V. CONCLUSIONES:
ALGUNAS RESPUESTAS
PROVISIONALES ANTE EL
CAMBIO DE PARADIGMA

En este articulo se analiza la
evolucién y perspectivas estraté-
gicas del sector bancario espafol
tras la pandemia. A modo de
conclusion, a partir de los datos
y el analisis de las secciones
anteriores, se ofrecen algunas
respuestas (no necesariamente
definitivas) a las preguntas plan-
teadas en la introduccion sobre
como estad afrontando la banca
espanola el desafio de un cam-
bio de paradigma en el negocio
financiero y en la tecnologia y
canales de servicio:

1. ¢Coémo se avanza hacia el
modelo de servicios de plata-
forma y cudles son sus impli-
caciones?

Los bancos espafoles conti-
nudan reduciendo su estructura
fisica, especialmente tras la pan-
demia, lo que redunda en un
proceso de reestructuracion que
se inici6 tras la crisis financiera y
que ha sido particularmente in-
tenso en Espafia comparado con
otros paises de su entorno. Tres
de cada cinco clientes son usua-
rios activos de canales online y
el nimero de descargas de apps
bancarias en teléfonos moviles
supera las 100.000 mensuales.
En todo caso, la transicion desde
el modelo basado en atencién
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en oficina hacia la gestién online
se realiza de forma progresiva,
puesto que la sucursal bancaria
continta teniendo un valor rela-
cional y de negocio, aunque sea
decreciente conforme avanza
y mejora la atencion y servicio
online.

2. (Hasta donde puede elevar la
banca espafola su rentabili-
dad y de qué factores depen-
de?

La rentabilidad va a depender
de factores exdgenos y de las
opciones estratégicas relaciona-
das con cémo se incorpora el
negocio basado en servicios de
plataforma. Entre los primeros,
destaca la evolucion del entor-
no monetario —en particular, de
los tipos de interés—y en qué
medida puede normalizarse una
generaciéon de margenes compa-
tible con la funcién nuclear de la
intermediacién financiera: tomar
ahorro y dar crédito. En cuanto
a los factores relacionados con
la «plataformizacién», en este
articulo se muestran diferentes
opciones estratégicas que inclu-
yen acuerdos y cooperacion con
distintos operadores, en exclu-
siva o de forma abierta, dando
valor a plataformas cada vez mas
amplias y con mas posibilidades
de servicio. Estos avances estan
siendo positivamente valorados
por los mercados, que anticipan
un recorrido al alza en el valor de
la accion bancaria.

3. (Qué tipo de competencia
genera el nuevo modelo de
banca y cobmo cambia la es-
tructura del mercado?

El propio modelo basado en
plataformas digitales de servi-
cios implica la convivencia en un
ecosistema digital de multiples
proveedores financieros, tecno-
l6gicos y de comunicaciones.

En todo caso, los bancos siguen
contando con ventajas en la ges-
tion de informacién financie-
ra y en su desarrollo dentro de
un marco de estricto y exigente
cumplimiento normativo y priva-
cidad que les sigue dotando de
un caracter diferencial. Aunque
en algunos segmentos (como los
pagos) ha aumentado de forma
ostensible la competencia entre
proveedores bancarios y no ban-
carios, las exigencias regulatorias
han propiciado que sean mas
factibles acuerdos de coopera-
cién que una competencia abier-
ta en cada segmento de negocio.

4. (Qué retos hay en regulacién
de solvencia y cobmo los aco-
meten los bancos espanoles?

Aunque las entidades finan-
cieras espafolas parten de nive-
les de solvencia algo inferiores a
las del promedio de la eurozo-
na, los niveles de capitalizacién
relativa han aumentado en los
ultimos anos y se esta pudiendo
responder con garantias a las
exigencias de solvencia, liquidez

y activos susceptibles de con-
version en capital que requiere
la normativa de recursos pro-
pios europea y que debe cerrar-
se hacia finales de 2022. Los
procesos de integracién pueden
también estar favoreciendo este
reforzamiento.

5. ¢Como se definen los nuevos
servicios bancarios y la nueva
relacion banca-cliente en
Espana con el cambio tecno-
l6gico?

Aunque el cambio de modelo
de servicio parece inevitable, el
sector bancario espafnol, como
otros con un marcado caracter
minorista y de banca amplia o
universal, no puede obviar el
valor relacional acumulado con
los clientes en su modelo de
amplia cobertura fisica. Como
muestra el grafico 12, ese mo-
delo debe ahora transformarse
hacia un servicio de banca re-
lacional mas digital, donde lo
intangible no debe confundirse
con una pérdida de confianza o
de servicio continuado. Aunque

GRAFICO 12
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se atiendan los cambios en la de-
manda y se propongan y fomen-
ten canales de servicio digitales,
hay porcentajes de poblacién
con dificultades para una tran-
sicion rapida hacia el modelo de
plataformas que requieren de
algun tipo de atencion especia-
lizada para evitar problemas de
exclusién financiera.
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Resumen

La discusion sobre el futuro del sector
financiero esta muy centrada en el impacto de
los nuevos competidores digitales y las gran-
des empresas tecnoldgicas. Sin embargo, la
introduccién de las monedas digitales de los
bancos centrales (CBDC) podria tener también
un impacto enorme sobre el negocio banca-
rio. Durante la pandemia se ha producido un
cybersprint en el disefo de las CBDC por parte
de los bancos centrales ante la introduccion
acelerada de criptomonedas y la reduccién del
uso del efectivo. En este articulo se presenta
un analisis de las opciones planteadas y su
impacto sobre el funcionamiento del sistema
financiero.

Palabras clave: monedas digitales de ban-
cos centrales, stablecoins, disefio basado en
tokens, diseno basado en cuentas, diseno
hibrido.

Abstract

The discussion about the future of the
financial system is mostly centered on
the competition of new digital banks and
large technological companies. However,
the introduction of Central Bank Digital
Currencies (CBDC) can also have large impact
on banking business models. During the
pandemic there has been a cybersprint among
central banks to propose designs for CBDCs
in front of the accelerated introduction of
cryptocurrencies and the increase in cashless
transactions. In this article we present an
analysis of alternative designs of CBDCs and
their potential impact on the future of the
financial system.

Keywords: central bank digital currencies
(CBDC), stablecoins, token model, account

model, hybrid model.

JEL classification: E50, G21.
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I. INTRODUCCION

N las valoraciones sobre el

futuro del sistema banca-

rio es comun introducir la
importancia de los nuevos com-
petidores digitales (fintech), el
papel de las grandes empresas
tecnoldgicas (bigtech) (1), el im-
pacto de la tecnologia en el ne-
gocio bancario, la relevancia de
la regulacion del sector tradicio-
nal y los nuevos competidores o
las nuevas tendencias del consu-
mo dictadas por el envejecimien-
to de la poblacion y el cambio
en los habitos de las nuevas ge-
neraciones. Sin embargo, hasta
el momento no ha sido habitual
tener en cuenta un factor que
tendrad potencialmente enormes
consecuencias sobre el funcio-
namiento del sistema financiero:
la introducciéon de monedas di-
gitales por parte de los bancos
centrales (CBDC, por sus siglas
en inglés). Dependiendo de su
diseno, extension, funcionamien-
to, etc., las consecuencias sobre
el negocio bancario pueden ser
de enorme relevancia.

En la actualidad se esta pro-
duciendo una especie de cybers-
print por parte de los regulado-
res ante los efectos que podria
tener la disrupcion de estas tec-
nologias sobre los servicios fi-
nancieros que potencialmente
podrian dejar vulnerables a clien-
tes y mercados. De aqui, los nu-
merosos trabajos de preparacion

de la introducciéon de CBDC por
parte de los principales bancos
centrales (BC, en adelante).

En este trabajo, comenza-
mos con la descripcién y analisis
de los nuevos elementos que
estan irrumpiendo en el sistema
financiero, incluyendo las dife-
rentes formas de criptodivisas;
a continuacién, analizamos los
objetivos y los diferentes aspec-
tos del disefio de las CBDC como
instrumento de pago; continua-
remos con el analisis de dichos
objetivos y consecuencias de las
CBDC como instrumento de aho-
rro; y finalizaremos con otros
aspectos relevantes de las CBDC,
especialmente los ligados a los
objetivos y funciones de los BC
(destacando sus efectos sobre
la implementacién de la politica
monetaria).

Il. CRIPTOMONEDAS

Desde el nacimiento del bit-
céin se han creado mas de 9.000
criptomonedas. Estas monedas
se pueden dividir en tres tipos
(Gorton y Zhang, 2021) (2). En
primer lugar, estan las monedas
digitales mas conocidas, las fiat
cryptocurrencies, siendo el bit-
cdin la mas conocida (3). Estas
monedas son emitidas privada-
mente, estan basadas en técnicas
criptograficas, estan denomi-
nadas en su propia unidad de
cuenta, no estan respaldadas
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por ningun activo (4) y se ca-
racterizan por ser muy volatiles
(Adrian y Weeks-Brown, 2021).
El Banco Internacional de Pagos
es muy duro al valorarlas: facili-
tan el blanqueo de dinero y otras
formas de crimen financiero (BIS,
2021). Ademas, el bitcéin supo-
ne un claro derroche energético
(5). A pesar de la opinién muy
negativa de las instituciones in-
ternacionales, El Salvador se con-
virtio el pasado mes de septiem-
bre en el primer pais en adoptar
el bitcéin como moneda de curso
legal a través de un wallet digital
denominado «Chivoy.

Un segundo tipo de mone-
das digitales son las Ilamadas
utility coins. Estas son monedas
que se usan internamente en
una empresa u organizacion. Por

ejemplo, J. P. Morgan tiene una
moneda propia de uso internoy
la utiliza solamente con grandes
clientes.

El tercer tipo de monedas es
el mas importante para el objeto
de este articulo. Son las denomi-
nadas monedas digitales esta-
bles o stablecoins (6). Segun el
Fondo Monetario Internacional,
su capitalizacion de mercado se
ha cuadruplicado en 2021 hasta
los 120.000 millones de doélares
(FMI, 2021). La principal crip-
tomoneda, tether, ha perdido
peso relativo con la introduc-
cion de USD Coin por Coinbase
y Binance USD por Binance. En
principio, este tipo de monedas
pretende ser una forma de di-
nero respaldado uno-a-uno con
la moneda fiduciaria del gobier-

no correspondiente (es decir, su
valor se vincula al de divisas ya
existentes).

Las stablecoins se pueden cla-
sificar segun la calidad de su
colateral y el mecanismo de esta-
bilizacion de precios. En general,
se pueden distinguir cuatro tipos
(IMF,2021): las sustentadas en
efectivo y activos muy liquidos
y sequros (depdsitos bancarios
o letras del Tesoro de EE. UU.)
mantenidos en entidades regula-
das; las sustentadas basicamente
por activos no equivalentes al
efectivo (bonos corporativos,
papel comercial, etc.) (8); las
basadas en una cartera de otros
criptoactivos (9), estructuran-
dose estas stablecoins de forma
descentralizada y sin custodia
(suelen considerarse parte de

GRAFICO 1
MUESTRA LA EVOLUCION DEL VALOR DE CAPITALIZACION (MERCADO) DE LOS DIFERENTES
TIPOS DE CRIPTOACTIVOS (7)
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GRAFICO 2
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DeFi) (10); y las algoritmicas, que
no tienen un colateral especifico
y mantienen su convertibilidad
incrementando o reduciendo su
oferta en funcién de las condi-
ciones del mercado. El gréfico 2
muestra la composicion de los
activos que sustentan diversas
stablecoins (11).

Estas monedas privadas no
son un medio de cambio efecti-
vo (para lo que se requiere que
el dinero sea aceptado por las
partes sin necesidad de hacer

una due diligence sobre su valor
[Holmstrom, 2015]), lo que plan-
tea indudables riesgos si llegaran
a proliferar. Ademas, Gorton y
Zhang (2021) sefalan que estas
monedas estan sujetas a panicos
financieros (12), dado que no
estad claro si efectivamente es
cierto el respaldo uno-por-uno
gue presuponen. En Group of
Thirty (2020) y IMF (2021) se
recogen algunas dudas sobre
el respaldo de esas monedas
en el caso concreto de tether:
los datos no estan auditados

por una entidad independien-
te, la informacién suministrada
sobre dicho respaldo es insufi-
ciente y se aprecia un significa-
tivo desajuste de liquidez (solo
una tercera parte del colateral
es efectivo y las letras del Tesoro
estadounidense).

Gorton y Zhang (2021) argu-
mentan que no hay nada nuevo
en la produccién de moneda de
manera privada: es una vuelta a
la Free Banking Era del siglo XIX
en Estados Unidos. La leccién de
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la historia es que el dinero pro-
ducido privadamente no es un
medio efectivo de intercambio y
esta sujeto a panicos.

Para mitigar los riesgos plan-
teados por las stablecoins, las
principales instituciones interna-
cionales estan proponiendo un
intenso debate regulatorio. Pue-
den destacarse las recomendacio-
nes de alto nivel propuestas por
FSB (2020) y FSB (2021) (13). Las
dos primeras recomendaciones
dejan claro que las autoridades
nacionales, coordinadas entre si,
deben tener y utilizar los poderes
y herramientas necesarias para re-
gular y supervisar las stablecoins,
siempre en proporcion a los ries-
gos que plantean. Las recomen-
daciones restantes se refieren a
elementos de dicha regulacion:
gobernanza (con un principio
basico, una clara asignacion de
responsabilidades en relacion
a las funciones desarrolladas);
gestién eficaz de riesgos (activos
de reserva, resiliencia operativa,
seguridad cibernética, medidas
antiblanqueo y requisitos de ido-
neidad de los gerentes); sistemas
de informacion que garanticen la
salvaguarda de datos; transpa-
rencia (la informacién suminis-
trada debe permitir a los usuarios
y partes interesadas entender el
funcionamiento de la stablecoin,
incluido su mecanismo de estabi-
lizacién); y derechos de reembol-
so (naturaleza y exigibilidad de
esos derechos, asi como procedi-
mientos para su ejecucion).

IMF (2021) propone, para las
stablecoins, una regulacion con
un enfoque parecido, incluyen-
do algunos elementos adicio-
nales, por ejemplo, requisitos
de informacién y exigencia de
auditoria independiente. En ge-
neral, considera que habria que
llegar a una regulaciéon similar a
la aplicable a los operadores que

suministran productos pareci-
dos (depodsitos bancarios, pagos
digitales, fondos del mercado
monetario, etc.).

Es claro que esta regulacion
se basarfa en la idea de que estas
monedas privadas pueden ser
consideradas financieramente
equivalentes a depdsitos banca-
rios. Esto obligaria a incluir en la
regulacion prudencial bancaria a
los emisores de estas monedas
(incluyendo, en ciertos casos, la
de garantia de depdsitos). Tam-
bién se deberia aplicar el resto
de la regulacién que afronta la
banca: proteccién de datos, pre-
venciéon de blanqueo de capi-
tales, transferencia de fondos,
proteccion de consumidores e
inversores, defensa de la com-
petencia y estabilidad financiera
(véase Group of Thirty, 2020).
Una alternativa regulatoria dife-
rente serfa exigir que cada stable-
coin esté totalmente respaldada
con reservas en el BC (Gorton y
Zhang, 2021).

Por ultimo, El Banco Inter-
nacional de Pagos ha expuesto
otras criticas a las criptomone-
das: primero, tienen un proble-
ma de escalabilidad, ya que, para
cumplir su promesa de confianza
descentralizada, precisan que
todos los usuarios descarguen y
verifiquen el historial completo
de transacciones. Esto genera un
reto tecnoldgico notable, puesto
que, para procesar un niumero de
transacciones que podemos con-
siderar estandar para un sistema
nacional de pagos, millones de
usuarios deberfan intercambiar
ficheros cuyo tamafo se acerca-
ria a un terabyte, lo que podria
bloguear Internet. Segundo, su
valor es muy inestable. Mientras
que cualquier BC puede variar la
oferta de su moneda con fines
estabilizadores, en el caso de
las criptomonedas, para generar

cierta confianza en su valor la
oferta suele estar predetermi-
nada y es invariable (lo que, en
el fondo, facilita su volatilidad).
Y tercero, mientras que, en los
sistemas de pago tradicionales,
una vez que se ha producido el
registro de la operacién en la
contabilidad del banco central,
ya no puede revocarse, las crip-
tomonedas sin permisos no ga-
rantizan la firmeza de los pagos
individuales (14). Resumiendo,
la confianza descentralizada re-
quiere un enorme consumo de
potencia computacional, el al-
macenamiento descentralizado
de estos registros de transaccio-
nes es ineficiente y el consenso
descentralizado es vulnerable
(BIS, 2018).

I1l. UNA NUEVA REALIDAD
FINANCIERA

El sector digital privado esta
compuesto basicamente por dos
tipos de entidades: CeFi (finanzas
centralizadas) y DeFi (finanzas
descentralizadas). Las CeFis son
similares a la banca tradicional
y ofrecen depdsitos en mone-
das digitales (15) y créditos en
dolares soportados por el valor
de monedas digitales. La exis-
tencia de este colateral justifica,
segun estas entidades, que no
haga falta el calculo de scoring
financiero para la concesién del
crédito. De hecho, la ausencia
de puntuaciones crediticias es
una razén utilizada por estas
companias para argumentar que
estdn democratizando los servi-
cios financieros. Estas CeFi, como
BlockFi, no son bancos oficial-
mente y, por tanto, no estan
sujetos a requerimientos de ca-
pital ni sujetos a la regulacion
bancaria. De hecho, algunas han
solicitado licencias para operar
como prestamistas o casas de
empeno. Otras han conseguido
fichas bancarias.
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Las DeFi son mas radicales
puesto que se trata, basicamen-
te, de mercados automatizados
que funcionan con programas
informaticos de forma descen-
tralizada. Al igual que la ma-
yoria de las CeFi operan con
monedas digitales estables (sta-
blecoins) cuyo valor esta tedri-
camente vinculado al ddlar. La
preocupacion de las autoridades
financieras de Estados Unidos se
ha acrecentado a medida que
su valor ha crecido. El tamafo
de DeFi ha crecido, segun IMF
(2021), desde los 15.000 millo-
nes de ddlares a finales de 2020
a unos 110.00 millones en sep-
tiembre de 2021 (16) y es una
pieza clave en la expansion de
las stablecoins. Los principales
operadores son inversores insti-
tucionales de los paises mas de-
sarrollados, estando rezagados
tanto los usuarios minoristas de
dichos paises como todo tipo
de inversores de los paises
menos desarrollados.

IMF (2021) sefala que los
riesgos identificados al comienzo
del desarrollo de los criptoactivos
y ligados a su capitalizacion de
mercado, la confianza de los
inversores, las exposiciones del
sector financiero tradicional a
estos activos y su uso en pagos
y liquidaciones, han aumentado
significativamente, dado que
el tamano del mercado se ha
multiplicado por 10 (siendo ya
parecido al de los bonos high-
yield estadounidenses) y que han
aparecido nuevos operadores y
activos (DeFi y stablecoins). La
conclusién de esta instituciéon
es clara: con una transparencia
y control limitada o inadecua-
da, siendo ademaés estos activos
especulativos y muy volatiles,
el sistema crypto estd expuesto
a fraudes a los consumidores y
riesgos de integridad del merca-
do (17).

Ante el riesgo que suponen
estas nuevas actividades (18)
(desproteccion de los consumi-
dores, fugas de depdsitos, inesta-
bilidad en los mercados, cibera-
taques, etc.), ya hemos visto que
la regulacién es una opcion (19),
aunque hay distintas alternativas,
desde regular algunas de estas
entidades como bancos tradi-
cionales a auditar sus programas
o usar inteligencia artificial para
monitorizar actividades sospe-
chosas, pasando por exigir un
respaldo total de estas monedas
digitales con reservas en el BC.
Otra opcion la expresa Jerome
Powell, presidente de la Reserva
Federal: «La gente no necesitaria
monedas digitales estables, ni
ningun otro tipo de criptomone-
das si tuvieran un délar digital.
Creo que ese es el argumento
mas fuerte a su favor» (20).

Ahora la cuestion tiene que
ver con las expectativas: el sec-
tor sigue creciendo en EE. UU.
en la creencia que la regulacion
de la criptobanca tardard aun
mucho tiempo y que el Gobierno
americano no sera capaz de po-
nerse al dia de las innovaciones en
el mercado de las monedas digita-
les por mucho tiempo o, lo que es
lo mismo, que el délar digital de
la Reserva Federal todavia tardara
tiempo en ser una realidad (21).

En la Unién Europea la re-
gulacién del mundo crypto va
también lenta. La Comision Eu-
ropea ha propuesto reciente-
mente un Reglamento de mer-
cados de criptoactivos que, por
un lado, definirad los conceptos
de criptoactivo y de proveedor de
servicios en dichos activos y, por
otro lado, exigira una autori-
zacion administrativa para los
emisores y suministradores de
servicios en dichos activos en el
Mercado Unico (que incluird una
valoracion de la idoneidad de la

alta direccion de dichas entida-
des). La Comisién ha presenta-
do también una propuesta de
reglamento sobre prevencion
de blanqueo en el que se incluye
como sujetos obligados a todos
los tipos y categorias de provee-
dores de servicios de criptoac-
tivos. Asimismo, ha propuesto
prohibir la apertura o uso de una
cuenta andénima en criptoac-
tivos. Por Ultimo, la Comisién
ha propuesto una reforma del
Reglamento sobre transferencia
de fondos para extender su dm-
bito de aplicacién a las transfe-
rencias de criptoactivos, lo que
supone el suministro de toda la
identificacion completa de emi-
sor y receptor de dichas transfe-
rencias.

IV. DEFINICION
Y OBJETIVOS
DE LAS CBDC

Ya hemos visto que la presion
sobre los BC se ha acelerado con
el extraordinario aumento de
las stablecoins, la reduccién en
el uso del efectivo y la amenaza
de algunas CBDC emitidas por
algunos paises.

Ciertamente, todavia estamos
en una fase muy preliminar del
analisis del impacto que pue-
den tener las CBDC sobre el siste-
ma financiero, pero multitud de
bancos centrales estan valorando
esta posibilidad (22). A finales de
2020, la encuesta (Boar y Wehrli,
2021) sobre monedas digitales de
BC senalaba que mas del 80 por
100 de esas instituciones estaban
realizando estudios de concep-
tualizacion o realizando pilotos.
Uno de los primeros participantes
en este tipo de investigacion, y
seguramente el mas avanzado, es
el Banco Central de China que ya
en 2016 puso en funcionamien-
to su Digital Currency Research
Institute (23). En Estados Unidos
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la Reserva Federal ha puesto en
marcha un laboratorio de tecno-
logia (FED Technology Lab) y una
iniciativa de la Fed de Boston con
MIT para analizar el papel de las
CBDC. De todas formas, existe to-
davia mucha incertidumbre sobre
su aplicacion, su disefo definiti-
vo, el calendario de aplicacion,
etcétera.

Sobre el uso de efectivo, la
pandemia ha acelerado su pro-
ceso de desaparicion (BIS, 2021).
Ni siquiera un escenario de tipos
cero o negativos ha reducido
dicha tendencia (24). Algunos
autores consideran que en la
progresiva desaparicion del efec-
tivo hay una justificacion para un
acceso generalizado del publico
en general a las CBDC. De esta
forma, las CBDC podrian sustituir
al efectivo como activo de refu-
gio en situaciones de crisis (25)
(lo que, por otro lado, puede ge-
nerar problemas de estabilidad
financiera), en funcién del disefio
de la CBDC.

Una CBDC es una nueva forma
de dinero emitido por un BC,
denominado en la moneda na-
cional, disponible para el publico
en general (26) y que es medio
de cambio y depdsito de valor
(BIS, 2018b) (27). Las diferencias
con otras formas de dinero emi-
tido por un BC son claras: con
respecto al efectivo, una CBDC es
un instrumento de pago digital y,
en relacién a las reservas en el BC,
estas no se ofrecen a individuos,
sino a instituciones financieras.
El usuario de una CBDC deberia
poder convertirla en cualquier
otra forma de dinero sin descuen-
tos en su valor facial.

Considerando quién emite el
pasivo y quién registra las ope-
raciones, tenemos CBDC direc-
tas, indirectas e hibridas (28). En
el modelo directo, el pasivo lo

tiene el BC y este registra todas
las operaciones. En una CBDC
indirecta, el usuario tiene un de-
recho sobre un intermediario,
registrando el BC las operaciones
con dichos intermediarios. En el
modelo hibrido, el pasivo es del
BC, pero los intermediarios pue-
den realizar pagos.

Comencemos con el analisis
de una CBDC directa. Una al-
ternativa es que haya cuentas
gestionadas Unicamente por el
BC e intermediarios emitiendo
tokens (una especie de efec-
tivo digital). La identificacion
de los clientes y la verificacion de
su perfil (know your customer)
podria hacerse por el BC o por
los intermediarios y solamente
el BC podria gestionar servicios
de pago. Esta alternativa reduce
extraordinariamente el papel de
los intermediarios, pero plan-
tea importantes desafios, desde
los tecnoldgicos para el BC a la
gestion de pagos fuera de linea
(en los que el BC tendria que
asumir los riesgos que asumen
normalmente los intermediarios).
Ademés, si el BC asume los ries-
gos mencionados, tendria que
verificar el perfil de los clientes,
lo que queda totalmente fuera
de las funciones tipicas de los BC.

Una CBDC indirecta supo-
ne que los intermediarios tie-
nen que respaldar todos los pa-
sivos contraidos con los usuarios
en esa moneda digital con saldos
mantenidos en el BC. En este
caso, el papel de los interme-
diarios no seria muy diferente
al que desarrollan en la actuali-
dad: mantenimiento de la rela-
cion con los clientes, realizacion
y registro de pagos al por menory
relacién con el BC para los pagos
mayoristas. Por su parte, el BC
efectuaria, como ahora, la liqui-
dacion y el registro de los pagos
entre intermediarios. En el caso

de crisis del intermediario, el BC
dependeria de la informacién
suministrada por aquel para asu-
mir cualquier responsabilidad
ante los titulares de depositos
de CBDC en dicho intermedia-
rio. Las normas sobre seguro de
depdsitos serian tan necesarias
como en la actualidad.

En el modelo hibrido, se uni-
ria el caracter de pasivo directo
del BC con un papel activo de los
intermediarios como operadores
o suministradores de dicha mo-
neda digital (cuentas y tokens).
En este caso, el BC deberia tener
la capacidad de acceder a toda
la informacién relevante por si
fuera preciso transferir saldos
de CBDC minoristas de un in-
termediario (con problemas) a
otro. Este modelo aporta mas
seguridad para los usuarios que
el indirecto, a costa de mayor
complejidad tecnoldgica para el
BC (al mantener los saldos mi-
noristas de CBDC). Comparado
con el modelo directo, el hibri-
do es menos complejo, desde
un punto de vista tecnolégico y
operativo, para el BC.

La literatura ha identificado
multitud de ventajas en las CBDC
(reduccion de costes de tran-
saccién, mejora de la exclusion
financiera, impulso a unos pagos
transfronterizos mas eficientes y
baratos, mejora en la implemen-
tacién de la politica monetaria,
desarrollo de nuevos servicios,
etc.). El resultado final depende-
ra de las decisiones que tomen
las autoridades sobre las alterna-
tivas existentes sobre su disefo
y, especialmente, del papel que
se asigne a los intermediarios
financieros.

Auer, Cornelli y Frost (2020)
han revisado todos los proyectos
de CBDC y han obtenido unas
conclusiones interesantes: los
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proyectos difieren entre paises
en objetivos y disefio técnico y
economico, lo que, en el fondo,
es un reflejo de unas circunstan-
cias econémicas y prioridades
de los usuarios especificas (29);
en la mayor parte de los proyec-
tos, la CBDC es hibrida (en muy
pocos, directa y, en ninguno, in-
directa); en los paises en los que
los pagos digitales ya estan muy
avanzados y el efectivo estd en
claro retroceso, las autoridades
buscan asegurar un medio de
pago suministrado por el sector
publico; en los paises con un
menor nivel de pagos digitales,
la mejora en la inclusién finan-
ciera serfa un elemento clave;
en ninguno de los proyectos se
busca sustituir el efectivo; aun-
que los intermediarios privados
tendrian un papel importante en
la operativa de la nueva moneda,
los BC también podrian suminis-
trar servicios de forma paralela;
sobre la infraestructura técnica
no hay todavia una evidencia
clara, pero la «tecnologia de re-
gistro distribuido» (distributed
ledger technology, DLT) podria
usarse mas que la infraestructura
convencional; el acceso estaria
basado mas en la identificacion
en una cuenta que en el anoni-
mato de un token; y todos los
proyectos son nacionales.

En las paginas que siguen dis-
cutiremos los diferentes disefos
en funcion de las dos funciones
béasicas del dinero: como instru-
mento de pago y como mecanis-
mo de ahorro.

V. CBDC COMO
INSTRUMENTO DE PAGO

1. Introduccion

Es claro que los proyectos de
los principales BC van por la linea
de dar acceso a los particulares
a esta nueva forma de dinero

publico. Eso no excluye que los
BC no avancen en la mejora de
su operatica con mayoristas, por
ejemplo, en la transformacion
de las reservas de bancos comer-
ciales, ya digitales, en nuevas
modalidades mas eficientes.

En este articulo no vamos a
entrar en el analisis detallado
de los pagos transfronterizos,
gue es un campo en el que las
CBDC pueden generar impor-
tantes mejoras en su eficiencia
y reducciones de costes para los
usuarios. Para que se materiali-
cen estas ventajas, sera necesario
desarrollar la interconexion de
los sistemas de pagos con CBDC
que hayan establecido los BC de
cada pais.

BIS (2021b) senala que el pro-
greso tecnoldgico en el campo
del dinero y los pagos puede
implicar muchos beneficios, pero
su resultado final dependera de
la estructura de mercado y la
regulacion que los sustentan. La
misma tecnologia puede provo-
car un acceso mas equitativo,
mas competencia e innovaciéon
en los sistemas de pago, pero
también puede traer mas poder
de mercado y concentracién de
datos personales.

Para ilustrar la importan-
cia de estos dos ultimos as-
pectos, cabe recordar que, en
China, dos bigtech representan
mas del 90 por 100 del mer-
cado de pagos con moéviles
(BIS, 2021b). Los desafios de las
bigtech a las actuales normas
de defensa de la competencia
son de todos conocidos (30).
En septiembre de 2021 se vio un
primer movimiento de las auto-
ridades chinas, que acordaron
la segregacion forzosa de las
dos unidades de financiacién del
gigante Ant Group; la necesidad
de incorporar accionistas exter-

nos al grupo y una app indepen-
diente para la nueva entidad;
la transferencia de los datos de
los usuarios a una joint venture
de analisis de riesgos segregada
del grupo; y la participacién del
Estado en dicha joint venture. La
motivacion de esta decision es
clara: el Gobierno chino piensa
que el poder de monopolio de
las bigtech reside en su control
de los datos de los usuarios (31).

2. Cuentas versus tokens
2.1. Caracteristicas generales

Un aspecto fundamental del
disefo es optar entre tokens de
valor almacenado (como el efec-
tivo) o cuentas (como los depési-
tos bancarios tradicionales, pero
en el BC). En una cuenta la clave
esta en la verificacion de la iden-
tidad del titular de esa cuenta.
A nivel operativo, podria usarse
una «web» (para lo que se ne-
cesitaria ordenadores, teléfonos
moviles, etc., y una conexion a
Internet). En un token la clave es
la capacidad de verificar que ese
objeto es valido y no esta falsifi-
cado. Cara a los usuarios, la ope-
rativa requeriria un instrumento
fisico, por ejemplo, una tarjeta
inteligente (que solo exige la
compatibilidad de los instrumen-
tos propiedad de los participan-
tes en una transaccion). Si estos
instrumentos fueran operativos
offline, esta modalidad de CBDC
serfa practicamente equivalente
al efectivo.

El desarrollo de tokens de
moneda digital permite la rea-
lizacidon de transacciones bila-
terales (entre acreedor y deu-
dor) y que la responsabilidad de
la verificacion de la validez de la
transferencia de fondos entre
esos operadores recaiga en ellos,
lo que dificulta el control de los
BC (limites sobre saldos, transac-
ciones internacionales, restric-
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ciones sobre usuarios, etc.). Si
un BC limitara el uso a personas
autorizadas, los instrumentos
deberian requerir a los usuarios
su identificacién.

El almacenamiento de la mo-
neda digital en un token supon-
dria su pérdida en caso de dete-
rioro o pérdida del instrumento.
La distribucion y/o financiacion
de estos tokens puede ser rea-
lizada por los intermediarios fi-
nancieros, aunque la realizacién
de las transacciones no requiera
la intervencién de una tercera
parte.

2.2. Grado de anonimato

Aunque un sistema basado
en tokens permite el anonimato
en los pagos, ya que no requiere
ninguna identificacién personal,
en principio, la regla general es
que no se puede mantener el
anonimato en pagos electré-
nicos, lo que deberia afectar a
los realizados con CBDC. Esto
permitiria el cumplimiento de
las normas sobre prevencién de
blanqueo de capitales, la im-
plementacion de posibles res-
tricciones a su uso por parte de
determinados operadores (por
ejemplo, inversores no residentes
—si fuera necesario controlar los
movimientos de capital interna-
cionales— o inversores residentes
con altos volumenes de inver-
sion) y la lucha contra posibles
fraudes.

Queda claro que esas formas
de control suponen unas res-
tricciones que no se dan en la
actualidad con pagos que pue-
den hacerse en transacciones
bilaterales con monedas digitales
privadas, lo que puede conducir
a una sustitucién del efectivo
por el uso de estas (32). Esta
sustitucion y la opacidad que
supone nos hace pensar que es

dificil la convivencia en el futuro
entre transacciones de pagos
con CBDC e identificacion de
los participantes y transacciones
anonimas con monedas digitales
privadas. Muy probablemente,
en el futuro préximo veamos
el lanzamiento de CBDC y una
regulacion de las monedas digi-
tales privadas.

En algunos proyectos de mo-
neda digital publica se esta va-
lorando la posibilidad de intro-
ducir cierto nivel de anonimato,
incluso en sistemas basados en
cuentas. Esto se aplicaria a tran-
sacciones con valor reducido,
que serian registradas de forma
separada. En el proyecto chino,
toda la informacién sobre las
transacciones solo estarfa dis-
ponible para el BC, que podria
hacer el sequimiento de opera-
ciones sospechosas.

Por tanto, comparado con
los actuales medios de pago, el
efectivo siempre supondra un
mayor grado de anonimato en
las transacciones, y los pagos
electrénicos estaran a un mismo
nivel que las CBDC (no se ex-
cluye que en algun proyecto
de CBDC se incluya cierto nivel de
anonimato para determinadas
transacciones, lo que alteraria
esta conclusion).

2.3. Accesibilidad de
los consumidores a los
servicios de pago

La palabra accesibilidad tiene
varias acepciones. En primer
lugar, esté claro que el efectivo
es accesible para todo el mundo,
mientras que para efectuar
pagos electrénicos necesitas,
como minimo, una cuenta ban-
caria. Wong y Maniff (2020) han
analizado este tema en EE. UU.
y concluyen que, en la actua-
lidad, el sistema de pago elec-

trénico alcanza al 93,5 por 100
de los hogares estadounidenses
(se quedan fuera del sistema
unos ocho millones y medio de
hogares), pasando al 96,7 por
100 con CBDC instrumentadas
con cuentas bancarias o moviles
inteligentes y al 98 por 100 si
se utilizan cuentas bancarias y
teléfonos moviles convenciona-
les (33). En el proyecto chino
se contempla la posibilidad de
que los usuarios puedan obtener
un monedero digital sin abrir
una cuenta bancaria. Si a esto
le afadimos la posibilidad de
realizar pagos fuera de linea, se
favorecera la inclusion financiera
de poblacién no bancarizada y
con poco acceso a los servicios
de telecomunicacion.

Los efectos de red son impor-
tantes para garantizar la viabili-
dad de los pagos con CBDC, es
decir, deberia haber un acceso
lo mas amplio posible por parte
de los usuarios. No obstante, es
evidente que, a mayor dispo-
nibilidad de la operativa de las
CBDC, mayor competencia con
la banca, por lo que algunos BC
estan valorando la posibilidad
de limitar el acceso establecien-
do limites cuantitativos a las
transacciones (34) o restringien-
do su uso a determinados usua-
rios (35).

Por ultimo, tendriamos posi-
bles limitaciones temporales al
acceso al servicio para los usua-
rios. Mientras que la disponibili-
dad es completa para el efectivo,
el dinero electrénico si tiene limi-
taciones temporales. No obstan-
te, se estdn produciendo avances
en este terreno con los proyectos
de pagos rapidos en varias juris-
dicciones. Conviene puntualizar
que las CBDC deberfan estar dis-
ponibles para pagos en cualquier
momento del dia, de la semana
y del afo.
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2.4. Posibilidades de
intermediacion

Mientras que el pago en efec-
tivo no requiere ninguna inter-
mediacién (36), esta es necesaria
en cualquier pago electrénico
tradicional: instrumentos para
ejecutar esos pagos, companias
emisoras de los instrumentos,
instituciones financieras para
ejecutar transferencias, etc. Una
CBDC requeriria alguna forma
de intermediacion, incluso usan-
do tokens (los suministradores
de los monederos digitales serian
los intermediarios).

Ya hemos visto, en general,
el papel de los intermediarios en
los modelos de CBDC directo,
indirecto e hibrido. En la Unién
Europea, se va a contar con las
entidades financieras, pero no
se han concretado todavia los
términos de esa intermediacién,
siendo algunos de ellos de espe-
cial relevancia para la bancay los
otros operadores privados en el
sistema de pagos, por ejemplo,
las tareas operativas (incluidos
desarrollos tecnoldgicos) y la re-
lacion con los participantes en
el sistema. Dado el incremento
de proveedores de servicios de
pagos diferentes a los bancos co-
merciales, cabria incluirlos como
intermediarios, siempre con la
contrapartida de su supervision
por el BC. China parece avanzar
hacia un modelo hibrido, siendo
la CBDC un pasivo del BCy pu-
diendo los intermediarios ejecu-
tar pagos.

BIS (2021) expone un argu-
mento a favor de la interme-
diacion del sector privado: la
innovacién tecnoldgica y en
la prestacion de servicios sera
mayor si participan, en el sistema
de pagos, bancos y otros inter-
mediarios financieros.

2.5. Remuneracion

Los BC son conscientes de
la competencia que suponen
las monedas digitales publicas y
privadas, siendo este aspecto re-
levante a la hora de decidir sobre
la remuneracion de las CBDC.

En principio, las CBDC como
instrumento de pago no reque-
rirlan remuneracién alguna (esto
deberia ir en paralelo con unos
limites cuantitativos estrictos a
los saldos). Es palpable que esta
decision puede restar atractivo
a este instrumento, por lo que
habrd que confiar en su segu-
ridad y en las funcionalidades
que incorpore para aumentar su
atractivo (BIS, 2021).

Se han realizado algunos es-
tudios para estimar la deman-
da de CBDC. Por ejemplo, en
Canada se estima que la deman-
da de CBDC de las familias po-
dria representar entre el 4 por
100 y el 55 por 100 de su efec-
tivo y depdsitos, dependiendo el
resultado final de su disefo: si se
parece mas al efectivo, estaria-
mos en la franja baja y, si compi-
te con los depdsitos, estariamos
en la franja alta (BIS, 2021).

2.6. El libro de registro (37)

El libro de registro puede ser
centralizado, descentralizado y
una combinacién de los dos (por
ejemplo, un libro centralizado
podria registrar el total de CBDC
emitido y los saldos individuales
podrian ser registrados local-
mente en teléfonos inteligentes
o tarjetas). En un modelo centra-
lizado la base de datos es contro-
lada por una autoridad, mientras
gue uno descentralizado esta
basado en libros de registro ges-
tionados de forma compartida
y descentralizada por diferentes
entidades (38). En el fondo, el

modelo descentralizado supone
que se externaliza la validacion
de las operaciones que van a
suponer una variacién de los pa-
sivos del BC. Por ello, parece mas
l6gico que el modelo tecnolégi-
co centralizado se aplique a las
CBDC directas. El modelo des-
centralizado se adecuaria mas a
las caracteristicas de las CBDC in-
directas e hibridas. Con respecto
a la seguridad, no puede decirse
que una tecnologia sea superior
a la otra, siendo las vulnerabili-
dades diferentes (39).

Al dificultarse los pagos bila-
terales (peer-to-peer) y fuera de
linea (offline), el libro centraliza-
do reduce las funcionalidades de
una CBDC como instrumento de
pago. Por el contrario, un libro
descentralizado podria permitir
los pagos mencionados, aun-
que el caracter descentralizado
dificulta la implementacion de
las mencionadas medidas de se-
guridad.

Una alternativa que podria
valorarse es la de un libro centra-
lizado con un limite cuantitativo
al nimero de transacciones fuera
de linea que pueden ejecutarse.
Esta alternativa tampoco esta
exenta de riesgos o inconvenien-
tes, por ejemplo, ese cap limita-
ria la funcionalidad del sistema
en el caso de problemas opera-
tivos prolongados en el tiempo.

El método de autentificacidon
de los pagos (comprobacién de
la identidad o uso de tokens)
determina su integraciéon con
otros mecanismos (verificacion
de la identidad digital dentro
del know-your-customer o se-
guimiento de las transacciones),
ademas del nivel de anonimato
que permite a los usuarios. Que
se establezca un determinado
método de autentificacion no
significa que se apliquen los mis-
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mos requisitos a todos los pagos,
pudiendo variar, por ejemplo, en
funcién de su importe.

Hay otros aspectos relevan-
tes: un libro de registro puede
actuar como un mero registro
de pasivos del BC o incluir otras
funcionalidades mas complejas;
es fundamental establecer las
funciones y responsabilidades de
todos los participantes en el sis-
tema. normas de acceso al libro,
es decir, quién suministra servi-
cios de apoyo y quién liquida los
pagos. La resiliencia de la infraes-
tructura del sistema también de-
penderd del diseno del libro de
registro: un libro descentralizado
puede mejorar la resiliencia, aun-
gue uno centralizado con varios
centros de datos irfa en la misma
direccion. Un factor que puede
ser también relevante en temas
de seguridad es la posible inter-
dependencia o integracion de un
sistema en otros.

2.7. Costes para los BC

Los costes operativos para los
BC de la emision y distribucién
de efectivo son mucho mas ele-
vados que los relacionados con
el sistema de pagos electrénicos
(por ejemplo, en los EE. UU.,
estos representan un 15 por 100
de los costes relacionados con el
efectivo [Wong y Maniff, 2020]).

Los costes operativos de las
CBDC para los BC estaran mas
cerca de los del dinero electréni-
co, pero dependeran del disefo
final que se acuerde. Por ejem-
plo, sera fundamental conocer
el papel del sector privado, espe-
cialmente a la hora de registrar y
liquidar transacciones, lo que su-
pondra unas mayores o menores
inversiones y costes de manteni-
miento del sistema para dichos
operadores. En un modelo en el
que el BC asuma la mayor parte

de las tareas y no descanse en
intermediarios, los costes para
el BC serdn claramente mayores.

Un problema diferente es el
coste que tienen que asumir los
usuarios finales por el uso de las
CBDC. Si se trasladan todos los
costes a los usuarios, serda mas
transparente, pero estaremos
desincentivando su adopcion. Si
la referencia es el uso del efecti-
VO, no se trasladarian esos costes
a los usuarios. Algunas alterna-
tivas podrian ser el traslado de
los costes o una parte de ellos
a los comerciantes, un subsidio
publico o la posibilidad de ob-
tencién de fondos con la gestién
del acceso a datos de los consu-
midores.

En linea con la idea de res-
tringir relativamente la operativa
con CBDC, podria establecer-
se un pago de comisiones para
transacciones de elevado valor y
alta frecuencia —quedando libre
de cargas las transacciones de
reducido valory baja frecuencia—
(Group of Thirty, 2020).

3. Una valoracion de las
CBDC como instrumento
de pago

La introduccion de estas mo-
nedas digitales publicas podria
incrementar la competencia en
servicios de pagos (reflejandose
en precio y variedad de servicios)
y no solo entre entidades ban-
carias. Esto complementaria los
esfuerzos realizados en diversas
jurisdicciones para favorecer la
competencia, por ejemplo, en
la Unién Europea, la aprobacion
de la Directiva sobre servicios de
pagos en el mercado interior
de 25 de noviembre de 2015
(asi como de ciertas innovacio-
nes tecnoldgicas) ha supuesto la
proliferacién de companias para
prestar esos servicios (40). El

ahorro de costes en los servicios
de pago es un factor relevante,
ya que, por ejemplo, en la Union
Europea se estima que estos cos-
tes representan un 1 por 100 del
PIB (véase Schmiedel, Kostova y
Ruttenberg, 2012).

Algun autor (Rogoff, 2020)
ha sugerido la necesidad de con-
seguir una liquidacion instanta-
nea de los pagos como objetivo
de las monedas digitales. Hay
muchas iniciativas privadas y pu-
blicas con ese mismo objetivo vy,
en general, con el objetivo de
mejorar la eficiencia de los siste-
mas de pagos (41). Por ejemplo,
en EE. UU. se ha lanzado algun
proyecto (FedNow Service) para
consequir la liquidacion de pagos
interbancarios y la disposicion de
fondos por el receptor del pago
en tiempo real (Wong y Maniff,
2020). Es patente que las CBDC
complementaran los esfuerzos
que ya se estan realizando para
conseguir una mayor eficiencia
y, en concreto, la liquidacién
instantanea de los pagos.

Una ventaja de una CBDC
minorista (es decir, de acceso
universal) que funcione como
instrumento de pago es que no
hay riesgo de crédito para los par-
ticipantes en el sistema de pagos,
ya que el BC es el responsable
directo de dichos pagos (hay que
reconocer que en la actualidad
este riesgo es minimo). Las tran-
sacciones se liquidarian directa-
mente con dinero del BC, sobre
su balance y en tiempo real.

Con respecto a la estabilidad
financiera, una posible justifica-
cién de la intervencién publica
en los servicios de pago esta li-
gada a los efectos disruptivos
que supone la crisis de un banco
sobre la prestacion de dichos ser-
vicios. Pues bien, las autoridades
de resolucion estan trabajando
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con los bancos para garantizar
la continuidad operativa de un
banco en crisis, lo que reduciria
los efectos negativos de dicha
crisis sobre los sistemas y servi-
cios de pagos.

ECB (2020) tiene claro que
su papel se limitaria a asegurar
la eficacia del euro digital, asi
como su utilizacién (servicios
tecnoldgicos, atencion al clien-
te, etc.). No parece que preten-
da establecer una plataforma
de pagos para minoristas, sino
apalancarse en los esfuerzos pri-
vados para conseguir un seguro,
eficiente e integrado mercado
europeo de pagos, trasladan-
do los esfuerzos realizados en
la Single Euro Payments Area
(SEPA) al dmbito de pagos mi-
noristas online.

Desde una perspectiva mas
académica hay un numero cre-
ciente de trabajos que estudian
las consecuencias de las CBDC
en el contexto de modelos de
equilibrio general dindmico
donde se analizan sus efectos
macroecondémicos. Keister y
Sanches (2021) analizan las di-
ferentes implicaciones de un
diseno basado en tokens frente
a los depdsitos de acceso uni-
versal en el banco central. Estos
autores presentan un modelo
donde el dinero es basicamente
un medio de pago. La capacidad
de los depdsitos como medio de
pago reduce el coste de finan-
ciacion de los bancos y aumenta
la inversion. En este caso, la
introduccién de las CBDC nor-
malmente aumenta el bienes-
tar, aunque implique una cierta
desintermediacién bancaria. Si
las CBDC solo compiten con el
efectivo (tokens) la sustitucion
entre estas dos formas de di-
nero no tiene un impacto en la
financiacién de los bancos o en
la inversién. En consecuencia,

el disefo en forma de tokens es
deseable si y solo si el valor so-
cial de las transacciones en efec-
tivo es suficientemente alto. Por
otro lado, el disefo en forma
de depdsitos en el BC es solo
deseable si los proyectos de in-
version son escasos relativos a la
demanda de transacciones con
depdésitos y las fricciones en el
sector financiero son reducidas.

VIl. CBDC COMO
INSTRUMENTO
DE AHORRO

1. Caracteristicas generales

En este apartado vamos a su-
poner que la CBDC se configura
como un activo que actla como
depodsito de valor para familias
y empresas (42). En este caso,
el diseno seria el de depdsitos
publicos, de acceso universal, en
el BC.

En una cuenta en el BC es
necesaria la verificacion de la
identidad de su titular, lo que
permitiria el cumplimiento de
las normas sobre prevencion
de blanqueo de capitales, la
lucha contra posibles fraudes y
la implementacién de posibles
restricciones a su uso por parte
de determinados operadores (la
restriccibn mas importante en
este apartado seria a inversores
con altos volumenes de inver-
sién).

Al'igual que cuando funciona
como instrumento de pago, es
preciso restringir los saldos de
esas cuentas a niveles puramen-
te transaccionales u operativos,
en este caso, esas limitaciones
solo podrian resultar necesarias
ante situaciones de inestabilidad
financiera.

Si la CBDC funciona como
instrumento de ahorro seria

l6gica la remuneracion de estas
cuentas. Esta remuneraciéon
puede utilizarse para contro-
lar la demanda de CBDC, en
caso de necesidad. De aqui que
pudiera haber diferentes tipos
de interés, por ejemplo, ECB
(2020) se plantea tipos mas
bajos para inversiones mayores
o realizadas por inversores no
residentes.

Mientras que la participa-
cion de intermediarios financie-
ros en una CBDC que funcione
como instrumento de pago es
practicamente necesaria (pu-
diendo ser con diferente in-
tensidad), en este caso, no es
previsible dicha participacion,
ya que esta actividad del BC
compite directamente con la
banca. Esta competencia es
apoyada por algunos autores
que llegan a proponer la des-
apariciéon de los depositos en
bancos comerciales y una fi-
nanciacién bancaria apoyada
Unicamente por instrumentos
financieros emitidos en el mer-
cado, sin incluir depdsitos.

Entendemos que la alternativa
mas realista es que las CBDC se
utilicen para operaciones en el sis-
tema de pagos, limitandose en lo
posible su uso como instrumento
de ahorro. BIS (2018) sefala que
una CBDC puede disefiarse como
mero medio de pago, pero eso
no evitaria que, en tiempos de
crisis, fuera considerada como
depodsito de valor. Es decir, se
puede intentar el disefio de una
CBDC limitada y que conviva bien
con el sistema financiero en tiem-
pos de paz, pero esto no podria
evitar fugas de depositantes en
una situacién de crisis (con los
problemas de estabilidad finan-
ciera que mencionaremos). Esto
podria evitarse limitando la con-
vertibilidad entre diferentes tipos
de depdsitos (43).
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2. CBDCy la funcién de
intermediacion financiera
de la banca

2.1. Introduccion

El uso de una CBDC, sin los
limites cuantitativos que hemos
comentado cuando hemos anali-
zado su papel como medio de pa-
go, refuerza su funcién de de-
posito de valor, pero plantea
desafios claros a la funcion de
intermediacién financiera de la
banca. Ya hemos comentado
que algunos autores respaldan
un cambio radical en esa funcién
de intermediacion, desaparecien-
do, en su versibn mas extrema,
los depositos del balance de la
banca comercial y financiando
su actividad crediticia con opera-
ciones de mercado. Vamos a ver
a continuacion un analisis critico
de esa propuesta. A continua-
cién, veremos los problemas de
estabilidad financiera que puede
plantear la competencia del BC
con la banca comercial en la cap-
tacion de depositos.

2.2. Las CBDCy la creacion del
dinero por los bancos

Muchas de las ventajas atri-
buidas a las CBDC se basan en
la consideracion negativa de la
capacidad de los bancos comer-
ciales de «crear dinero y crédi-
to» sin competencia. En la visién
simplista del sistema bancario
qgue explicamos a los alumnos
para introducir el multiplicador
monetario, esta vision seria bas-
tante correcta, pues el pasivo de
los bancos solo tiene depositos
y el activo, créditos. Pero la rea-
lidad es mucho mas compleja.
Los bancos se financian con mul-
titud de instrumentos, ademéas
de usar depositos, y la relacion
entre depdsitos y créditos no seria
automatica. Por ejemplo, si un
cliente solicita un préstamo para

comprar una vivienda, el vende-
dor que recibe los fondos podria
decidir comprar bonos bancarios
u otros pasivos bancarios que no
fueran necesariamente depdsitos
a la vista. La creacion de dep0si-
tos depende de la demanda de
los clientes y no es una conse-
cuencia automatica del sistema
bancario fraccional.

Como sefala Bachetta (2018),
el argumento de que los ban-
cos crean dinero supone que
la demanda de dinero es total-
mente elastica y, por tanto, la
oferta determina la cantidad. Sin
embargo, la evidencia empirica
contradice esta supuesta infi-
nita elasticidad de la demanda
de dinero. Ademas, Schularick
y Taylor (2012) muestran que,
desde la Segunda Guerra Mun-
dial, el dinero en circulacion vy el
crédito presentan una correla-
cién muy lejos de perfecta. Por
otro lado, el argumento de que
el sistema bancario fraccional
produce un crecimiento cons-
tante del endeudamiento tam-
bién ha sido cuestionado. Taylor
(2012) muestra una vision de
largo plazo del crédito bancario
sobre el producto interior bruto
mostrando que ha habido pe-
riodos de caida de esta ratio. La
idea de que el sistema bancario
necesariamente genera excesivo
endeudamiento estd muy influi-
da por el periodo que llevé a la
crisis financiera de 2007-2008.

No es necesario acudir a argu-
mentaciones tedricas para ana-
lizar el efecto de un banco que
no se financia con depdsitos. Un
ejemplo son los marketplace len-
ders, como Lending Club, el pri-
mer peer-to-peer lender que co-
tizd en bolsa. Este es un mercado
donde los ingresos y el riesgo de
crédito se trasfieren a los inverso-
res. Es basicamente el mecanis-
mo que algunos han propuesto

para un sistema bancario que
no tendria depositos privados.
En lineas generales, el negocio
de Lending Club se basaba en
la apertura de una cuenta por
un inversor, que escogia de los
créditos disponibles qué parte le
encajaba, comprando un pagaré
0 un bono estructurado sobre
los créditos preferidos. Solo si el
prestatario efectuaba el reembol-
so, Lending Club pagaba el inte-
rés del pagaré. De esta forma,
Lending Club actuaba meramen-
te como un intermediario y la
duracion de los activos y pasivos
parecia estar perfectamente ajus-
tada. Todo aparentemente idilico
hasta que en 2016 empiezan a
crecer los impagos. Y en ese mo-
mento desaparecié la demanda
para los bonos estructurados
de créditos, produciéndose una
fuga de inversores. La entidad
reconocié que, ante la dificultad
de emparejar perfectamente la
demanda de inversores y solici-
tantes de crédito, tuvo que hacer
algunos «ajustes».

Este episodio ilustra hasta qué
punto es dificil, pero a la vez
transcendental, en el negocio
bancario la transformaciéon de
plazos y lo dificil que resulta in-
tentar un sistema de trueque sin
financiacién via depdsitos. Len-
ding Club es un ejemplo de los
limites de un sistema financiado
exclusivamente por inversores,
la inestabilidad de esta base fi-
nanciera y su impacto sobre la
inversion. En los ultimos afnos
ha habido multitud de quiebras
de marketplace lenders, por
ejemplo, las recientes de Lendy y
FundingSecure. Esto muestra
gue algunas de las supuestas
grandes ventajas de las institu-
ciones de préstamos sin financia-
cion via depdsitos no son tales.
Ni sus sistemas de valoracion de
riesgos son mejores que los
de los bancos (Montalvo, 2014),
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ni puede dejarse al mercado que
opere sin una regulacion similar
a la de los bancos, ni estan a
salvo de panicos bancarios cla-
sicos. Es obvio que el origen de
muchas crisis bancarias esta en el
lado del activo, en el deterioro de
préstamos e inversiones realiza-
das por los bancos. Y ese factor
no desaparece si los bancos se
financian solo con instrumentos
de mercado o si los BC utilizan
las cuentas en CBDC para finan-
ciar a la economia.

El modelo de negocio de los
peer-to-peer lenders depende
enteramente de la demanda de
los inversores en créditos y su
apetito al riesgo, lo que hace que
pequenos shocks en el compor-
tamiento de los créditos puedan
provocar grandes oscilaciones.
No parece tampoco que la pro-
mesa de este tipo de institucio-
nes de democratizar el sector
y aumentar la transparencia
haya cumplido sus expectativas.
De hecho, una de las mayores
quejas contra los peer-to-peer
lenders es la falta de transparen-
cia de sus productos (por acuer-
dos no desvelados con los pres-
tatarios que afectan al riesgo de
crédito) y la frustracion sobre la
falta de informacién de la recu-
peracion de los créditos impaga-
dos. Es verdad que en tal caso el
depositante no se vera afectado,
pero se genera inestabilidad en
la economia y se afecta negativa-
mente a la inversion. De hecho,
a finales de 2020, Lending Club
cerrd la plataforma para inver-
sores individuales, que ya no
pueden invertir en los créditos
originados por la empresa. Ante
las dificultades para financiar las
inversiones disponibles, Lending
Club ha optado por transformar-
se en un ... banco tradicional.

El caso de Lending Club es
solo un ejemplo. Los panicos

bancarios pueden originar-
se en otros pasivos del sistema
bancario diferentes de los de-
positos a la vista. Jorda, et al.
(2021) muestran que los depo6-
sitos bancarios tienden a caer
antes de una crisis financiera y
que las liquidaciones masivas de
pasivos diferentes a los depo-
sitos tienen capacidad de pre-
decir crisis bancarias, mientras
que Gorton (2009) argumenta que
el panico financiero de 2007 se
origina en el mercado de activos
colateralizados con papel comer-
cial y se extiende a los fondos
monetarios. En Islandia la crisis
se produjo como consecuencia
de la salida de los inversores ex-

tranjeros.

2.3. (Puede compensarse una
reduccion de depositos
bancarios al aumentar los
depdsitos en el BC?

Vamos a ver qué puede ocu-
rrir si finalmente los bancos pier-
den depdsitos al ser sustituidos
por depositos en el BC.

En BIS (2021), se construye
un modelo para ver los efectos
sobre la banca de una sustitu-
cién de depdsitos de clientes por
financiacion mayorista a largo
plazo. Supongamos que, tras la
salida de depdsitos, un banco
busca mantener su nivel de prés-
tamos sin variar las ratios regu-
latorias de liquidez. Para ello,
debe emitir deuda mayorista a
largo plazo vy, asi, adquirir ac-
tivos liquidos de alta calidad.
La conclusién es que el coste
ponderado de financiacion del
banco se incrementa con la men-
cionada sustitucién. Si ese banco
intenta recuperar rentabilidad
aumentando los tipos de los
préstamos, eso podria conducir
a una reduccion de crédito. Si
dicha reduccién se produce, la

posicion de liquidez del banco
mejorard (menor dependencia
de los mercados mayoristas),
pero reducirad la base de depo-
sitos de otro banco del sistema.
El contagio puede estar servido.
Hay un elemento adicional: no
todos los bancos tienen acceso
a los mercados mayoristas, por
lo que una CBDC afectaria mas a
las entidades pequenas, que ten-
drian mucho mas dificil sustituir
los depositos perdidos.

Otra alternativa es que el BC
efectle una financiacién «com-
pensatoria» a los bancos que
hayan perdido depdsitos. En
Europa se podria instrumentar
como una mayor financiacién del
Banco Central Europeo, a través
de préstamos colateralizados o
adquisiciéon de valores emitidos
por los bancos. Como hemos
visto, la funcién crediticia de la
banca se basa, en buena parte,
en la estabilidad de su base de
depdsitos, caracteristica que tien-
de a cumplirse en la realidad. Solo
una transferencia permanente de
esos fondos a los bancos, en fun-
cion de sus depositos perdidos al
sustituirse por CBDC, podria ser
equivalente a la situacién actual,
minimizandose el riesgo de des-
intermediacion bancaria. Si no
se implementa algo equivalen-
te, podrian reducirse los créditos
bancarios a empresas y familias y
verse afectado seriamente el cre-
cimiento econémico.

Si el BC presta a la banca los
importes que han pasado de de-
positos bancarios a CBDC, habria
que determinar el tipo de inte-
rés que se aplicaria. Niepelt
(2021) ha contrastado que el
impacto sobre los beneficios
bancarios dependera de la mo-
dalidad de tipo de interés que
se elija (el periodo utilizado en el
analisis es 1999-2017). Eviden-
temente, el impacto seria poco
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significativo si se elige un tipo
que replique el coste medio de
los depdsitos bancarios. Por otro
lado, en esta financiacién del BC,
el colateral exigido deberia ser
de menor calidad para que los
bancos puedan incrementar sus
activos liquidos de alta liquidez.
Este subsidio monetario debera
ser considerado al analizar los
efectos a largo plazo de esta
financiacion.

Un sistema de pass-through
estricto podria generar un pro-
blema de riesgo moral, al es-
timular la adopcién de riesgos
excesivos por los bancos porque
la pérdida drastica de liquidez
(un indicador de problemas se-
rios de una entidad) podria ser
compensado por el BC. En una
situacién de crisis, el BC deberia
asumir pérdidas (al haber asu-
mido indirectamente el riesgo
de crédito de las operaciones de
financiacién bancaria). Se podria
volver, por la puerta de atras, al
uso de dinero publico en las crisis
bancarias.

Por ultimo, la apertura de una
cuenta en el BC supondria una
garantia explicita del BC de ese
deposito. ¢Qué sentido tiene esa
garantia cuando, en la actua-
lidad, los sistemas de garantia
de depdsitos (SGD) tienen una
financiacién exclusiva privada?
Con las CBDC, esa garantia esta-
ria cubierta por los BC (es decir,
los Tesoros nacionales).

2.4. Otros efectos de las
CBDC sobre la estabilidad
financiera

En general, los efectos sobre
la estabilidad financiera se de-
rivan de la elevada sustituibili-
dad entre depdsitos bancarios y
CBDC. Estamos suponiendo en
esta seccion que el refuerzo de
la funcién de depésito de valor

requiere permitir saldos mayores
en las cuentas en el BC, lo que
aumentara la mencionada susti-
tuibilidad.

Si un banco sufre problemas
de liquidez y su base de depo-
sitos se resiente, la existencia de
las CBDC puede estimular la fuga
de depdsitos bancarios de esa
entidad. Esta fuga de depositos
generaria desequilibrios patrimo-
niales en los bancos, ya que la
reduccion de pasivos (depdsitos)
obligaria a la reduccién de acti-
vos (valores, préstamos, etc.). Se
podria dar la paradoja de que un
BC, con el objetivo de combatir
la inestabilidad financiera gene-
rada por la mencionada fuga de
depdsitos, podria tener proble-
mas para encontrar activos que
sirvan de colateral para sus ope-
raciones de politica monetaria.

El BC podria intentar penali-
zar la sustitucion de depdsitos
en el caso de una crisis de liqui-
dez de un banco comercial (por
ejemplo, modificando el tipo de
interés si este se incluye en su
disefio), pero cuando se busca
basicamente seguridad, no se
detienen dichas fugas.

Otra via para afectar a la es-
tabilidad financiera podria ser la
remuneracion de estas CBDC. Si
el tipo de interés de esos depo-
sitos no es cero, la posibilidad
de competencia con la banca
serfa mayor, ya que podria in-
crementarse el uso de los CBDC
al ofrecer un tipo de interés que
fuera competitivo con los de la
banca (Agur, Ariy Dell’Ariccia,
2020). Esto podria generar una
presion alcista sobre los tipos de
interés ofrecidos por los bancos.
Si esta guerra de precios afecta
a la rentabilidad bancaria podria
estar estimulandose la adopcién
de mayores riesgos en sus opera-
ciones de activo.

Por otro lado, parece indu-
dable que, una vez introducidas
las CBDC, si se produce la crisis
de un banco, los problemas de
estabilidad financiera que podria
ocasionar dicha crisis se mitigan:
los costes privados y sociales de
la quiebra de un banco se redu-
cen, ya que, si se incrementan los
pagos basados en CBDC a costa
de los basados en depdsitos ban-
carios, la disrupcién en el sistema
de pagos que puede ocasionar la
crisis de un banco es menor. Esto
podria traer como consecuencia
la revisién de la regulacién pru-
dencial y de las contribuciones
bancarias a los SGD y al Fondo
Unico de Resolucién. En el caso
de las contribuciones a esos fon-
dos, las contribuciones no de-
berian bajar solo porque se re-
duzcan el volumen de depdsitos
tradicionales, sino por un cambio
en el objetivo final a recaudar
(por esos menores problemas de
estabilidad financiera tras la crisis
de un banco).

Recientemente Schilling,
Fernadndez-Villaverde y Uhlig
(2020) muestran, en una version
nominal del modelo clasico de
Diamond y Dybvig (1983), la
imposibilidad de conseguir resol-
ver el trilema de las CBDC en su
versién mas radical de depdsitos
universales en el banco central.
Las CBDC no pueden conseguir
simultdneamente los objetivos
de estabilidad financiera, estabi-
lidad de precios y eficiencia (opti-
malidad en la transformacién de
plazos). Como maximo se pue-
den conseguir dos de los tres.

Por Ultimo, Fernandez-
Villaverde, et al. (2020) mues-
tran que, en ausencia de panicos
bancarios, los resultados obteni-
dos por un sistema de interme-
diacién financiera privado pue-
den ser obtenidos con CBDC. Sin
embargo, en caso de un panico
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bancario el BC se convertiria en
un monopolista de los depdsi-
tos, como hemos sefalado con
anterioridad, lo que perjudicaria
significativamente la funcién de
transformacion de plazos de la
banca.

VII. OTROS ASPECTOS
DE LAS CBDC

1. Efectos de las CBDC sobre
la politica monetaria

Si las autoridades quieren uti-
lizar las CBDC como instrumento
para mejorar la implementacion
de la politica monetaria, espe-
cialmente en un escenario de
tipos cero o negativos, la mo-
neda digital del BC deberia ser
universal (familias y empresas sin
restricciones) y con remunera-
cion (variable, pudiendo ser po-
sitiva o negativa, y con referencia
a otros tipos de interés del BC).

El canal de transmision de la
politica monetaria puede mejorar
al poder aplicar directamente los
cambios en los tipos de interés a
familias y empresas con CBDC.
Ademas, la retirada de efectivo de
los bancos o del BC, para contra-
rrestar los efectos de una politica
monetaria con tipos negativos,
seria sustancialmente menor.

Para evitar arbitraje regulato-
rio si se aplican tipos negativos,
habria que limitar el uso del efec-
tivo, asi como los depdsitos en
otras divisas (introduciendo con-
troles de cambios). Hay dudas
sobre si esas decisiones son facti-
bles para mantener la estabilidad
de precios (Ferndndez de Lis y
Gouveia, 2019).

Es interesante ver los efectos
de la sustituibilidad de depdsitos
entre bancos comerciales y el BC
sobre las magnitudes moneta-
rias (Fernandez de Lis y Gouveia

(2019). Suponiendo que el BC
mantiene constante la oferta
monetaria y que se incrementan
las CBDC a costa de los depdsitos
bancarios, a esta reduccion de
los depositos hay que afadir una
reduccién de reservas bancarias
en el BC. En este caso, se produ-
cird un aumento de la base mo-
netaria (que incluird los deposi-
tos de particulares denominados
en CBDC), pero podra descender
la oferta monetaria si la actividad
crediticia de los bancos se reduce
(asumimos que esa funcién no la
va a desarrollar el BC).

2. Ampliacion del balance y
rentabilidad de los BC

Siguiendo a ECB (2020), la
introduccion del euro puede
aumentar el tamano de su ba-
lance, ademas de por la con-
tratacion de depdsitos en euros
digitales por residentes euro-
peos, por la sustitucion por no
residentes europeos de parte de
sus activos en otras divisas en
euros digitales (44).

Como el tamafo del balance
del BC se expande, si suponemos
gue este no va a tener actividad
crediticia (45), tendrd que ad-
quirir deuda publica si no quiere
incrementar el riesgo de crédito
y liquidez de su balance. Esto
plantea problemas conceptuales,
legales y politicos, ya que estaria-
mos ante una financiacién mo-
netaria encubierta y permanente
del sector publico.

La rentabilidad de los BC se
verd alterada por varios factores:
posibilidad de remunerar el euro
digital (a diferencia del efectivo);
dificultades para trasladar a los
nuevos depositantes los costes
operativos del euro digital; posi-
bilidad de financiar a los bancos
que pierdan depositos (aplican-
do un tipo de interés); etcétera.

3. Otros riesgos de las CBDC

Si se incrementan los pasivos
del BCy no hay un pass-through
completo, hay un riesgo politico
al entrar el BC en decisiones de
financiacion de actividades eco-
nomicas (Rogoff, 2020). {Dénde
guedaria la independencia de
los BC? (46) También podrian
tener que invertir en activos fi-
nancieros, lo que supone riesgo
de crédito y de mercado. Pare-
ce claro que los BC que emitan
CBDC tendran que invertir mas
en gestion de riesgos.

Con acceso directo de los mi-
noristas a la CBDC, los BC ten-
drian que realizar y gestionar
las aplicaciones para conocer al
cliente. Ello supone tener que in-
teractuar con autoridades fisca-
les y judiciales y tener que aplicar
la legislacion de proteccién de
datos y de prevencion de blan-
queo. El riesgo reputacional para
los BC se incrementaria significa-
tivamente.

Si un BC acaba siendo opera-
dor de pagos en moneda digital,
asume también unos riesgos fi-
nancieros y operativos claros,
derivados, por ejemplo, de fallos
en la infraestructura tecnoldgica,
de transacciones no autorizadas,
etc. Estos riesgos no desapa-
recen si el servicio de pagos se
subcontrata con algun provee-
dor. Asimismo, las consecuencias
gue podria tener un ciberataque
serfan mayores a medida que el
BC acumule mas funciones y sus
sistemas informaticos puedan ser
objeto de ataques.

Si funcionan los efectos de
red de las CBDC y se reduce el
numero de agentes que aceptan
efectivo en los pagos (Agur, Ari
y Dell'Ariccia, 2020), el uso del
efectivo podria reducirse. Un
tipo de interés positivo de las

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

57




MONEDAS DIGITALES: ¢ CUAL DEBE SER EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES?

CBDC también podria afectar
negativamente a los pagos en
efectivo. En este debate no hay
que olvidar que los agentes con
mayor capacidad adquisitiva son
los que mas usan los sistemas
de pagos basados en depositos
bancarios.

Finalmente, BIS (2018) alerta
de los riesgos que supone crear
un activo atractivo (por su liqui-
dez y seguridad) para inversores
institucionales. En concreto, su
capacidad de sustitucion de los
valores publicos y privados mas
liquidos. También podria haber
efectos sobre infraestructuras
privadas de mercado (sistemas
de compensacién de valores y
sistemas centralizados de con-
trapartida).

VIIl. CONCLUSIONES

BIS (2020) ha senalado cla-
ramente que la introduccién de
CBDC no debe causar «danos»,
es decir, no debe comprometer
la estabilidad financiera y mone-
taria, y debe complementar otras
formas de dinero ya existentes.

Parece claro que las CBDC
son una accion defensiva de los
BC que no quieren ver como las
monedas digitales privadas y pu-
blicas (de otros paises) desplazan
al dinero de los BC (y bancos co-
merciales). En palabras de San-
dbu (2020), hay claras ventajas
para un pais en ser el primero en
moverse y ser pionero en el dine-
ro digital publico. Por otra parte,
aunque un bitcéin no puede lle-
gar a ser medio de pago ordina-
rio, depdsito de valor y unidad
de cuenta, dadas sus fluctua-
ciones de valor y su falta de re-
gulacion, es muy atractivo entre
ciertos segmentos de inversores.
De hecho, el principio de diver-
sificacion llevaria a las grandes
carteras a mantener una pro-

porcion, aunque fuera pequena,
de monedas digitales. Ante los
mayores riesgos de liquidez y
crédito (emisores privados o falta
de emisores) que plantean esas
monedas digitales privadas para
el publico, la respuesta de las
autoridades parece encauzarse
a la creacion de CBDC. Aunque
eso no descarta una regulacion
de las monedas digitales priva-
das, que parece necesaria desde
varios puntos de vista (integridad
del mercado, proteccion de in-
versores, prevencién de opera-
ciones delictivas, etc.).

Los BC se enfrentan a una
gran disyuntiva: la revolucién
tecnolégica que esta surgien-
do (blockchain, inteligencia ar-
tificial, computacion en la nube,
etc.) conduce a un mundo de
pagos que permite transacciones
bilaterales, anénimas y descen-
tralizadas. Esto permite ganar
en eficiencia y obtener menores
costes para los usuarios. El pro-
blema es que este sistema facili-
taria el blanqueo de capitales y
la evasion fiscal. Un sistema de
CBDC no podra beneficiarse ple-
namente de dichas innovaciones
tecnoldgicas, pero debera inten-
tar conseguir la méxima eficien-
cia en el sistema de pagos com-
patible con el mantenimiento de
adecuados controles publicos.

{Cual es el disefio de CBDC
mas beneficioso? La respuesta
a esta pregunta depende de los
objetivos de la introduccion de
las CBDC. Por ejemplo, si se con-
sidera que el sistema bancario
fraccional no es un mero acciden-
te de la historia sino una solucién
socialmente eficiente, teniendo
en cuenta las funciones de los
bancos, entonces el diseho mas
radical de cuentas universales
en el BC no seria deseable (47).
Obviamente, la eficiencia de
dicha solucion tradicional tam-

bién depende de la eficiencia
relativa que introducen las inno-
vaciones tecnoldgicas.

Considerando el analisis reali-
zado sobre una CBDC como ins-
trumento de pago, parece claro
que la mejor alternativa incluiria:
compatibilidad entre cuentas en
el BC y tokens; identificacién de
los participantes (con la posibili-
dad de permitir el anonimato en
transacciones de importe muy
reducido); acceso lo mas amplio
posible por parte de los usuarios
(sin limitaciones temporales);
papel activo de los intermedia-
rios financieros (una alternativa
razonable es que la apertura y
gestién de una cuenta en el BC
se haga en la banca comercial,
por cuenta del BCy garantizando
este esos depdsitos); no remu-
neracion de las cuentas; un libro
de registro centralizado con la
posibilidad de establecer un li-
mite cuantitativo al niumero de
transacciones fuera de linea que
puedan ejecutarse; y no repercu-
sion de los costes de lanzamien-
to y mantenimiento de la CBDC
a los usuarios.

Hay que recordar que los BC
junto con las entidades privadas
participantes en el sistema de
pagos tienen en marcha dife-
rentes proyectos con un objetivo
claro: mejorar la eficiencia de
dicho sistema, acortando los pla-
zos de liquidacién de las opera-
ciones, ofreciendo nuevos servi-
cios y abaratando los gastos para
los usuarios. Las CBDC deben
complementar estos esfuerzos,
no sustituirlos.

Hemos visto la utilizacion de
CBDC como instrumento de aho-
rro puede ser incompatible con
el mantenimiento de la actual
funcién de intermediacion finan-
ciera de la banca comercial, lo
que plantea desafios muy signi-
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ficativos: probable reduccién del
crédito bancario; posible finan-
ciacibn monetaria encubierta y
permanente del sector publico;
problemas politicos para el BC
si amplia su gama de activos a
financiacion del sector privado;
estimulo a las fugas de depo-
sitos bancarios con su impacto
negativo sobre la estabilidad fi-
nanciera; ampliacién del efecto
de la sustitucién de un seguro de
depdsitos privado por uno pu-
blico (este problema se produce
también si limitdramos la CBDC
a ser instrumento de pago), etc.
Por tanto, no parece que el di-
seNo mas radical de las CBDC
sea compatible con un sistema
bancario capaz de financiar el
crecimiento econémico.

NOTAS

(*) También profesor investigador de la Bar-
celona School of Economics y el IVIE.

(1) Hay mucho escrito sobre la relevancia de
fintech y bigtech para el sector financiero.
Puede verse, por ejemplo, BIS (2018c), FSB
(2019) y FSB (2019b).

(2) BecHy GARRATT (2017) presentan una taxo-
nomia completa que denominan money tree
y que recoge una clasificacion mucho mas
exhaustiva que las tres grandes categorias
descritas en el texto.

(3) Los volimenes de contratacién de tether
han superado, a principios de 2021, a los
volumenes de bitcéin (IMF, 2021).

(4) Algunas de estas monedas tienen carac-
teristicas especiales como el propio bitcdin
que, por disefo, suponen limites en el maxi-
mo ndmero que podra existir (21 millones).

(5) La actividad «minera» en la red de bitcoin
consume un 0,36 por 100 de la electricidad
mundial o, en otros términos, representa el
consumo total de electricidad de paises como
Chile o Bélgica (IMF, 2021).

(6) Uno de los proyectos mas conocidos es
el lanzado por Facebook en 2019 que, tras
importantes cambios en su disefo, podria in-
cluirse en el grupo de stablecoins. Su objetivo
basico es el realizar transacciones financieras
directas entre usuarios sin intermediacion de
bancos centrales o comerciales. Véase mas
informacion en Group of Thirty (2020).

(7) En FSB (2021) puede encontrarse infor-
macién cuantitativa sobre la evolucién de
estos activos.

(8) Esto complica el reembolso de la stablecoin
a valor nominal en situaciones de estrés
financiero.

(9) Algunas stablecoins basadas en cripto-
monedas estan sobrecolateralizadas. Por
ejemplo, la colateralizacién de DAI es mas
del 200 por 100.

(10) Puede verse un desarrollo méas amplio
en IMF (2021).

(11) El wrapped bitcoin es un bitcoin en un
blockchain Ethereum, lo que implica que
se puede integrar en los wallets y los smart
contracts de Ethereum. Pax es una stablecoin
de Paxos.

(12) De hecho, en 2021 se produjo el primer
panico bancario en monedas digitales: el del
iron titanium token (TITAN), cuyo valor cayd
de 64 ddlares a 0 en pocas horas. La compafiia
explicéd que «habia experimentado la peor cosa
que podria sucederle a un protocolo, un panico
bancario histérico en el espacio de las moder-
nas criptomonedas de alta tecnologia. Iron
finance es una criptomoneda estable colaterali-
zada parcialmente, de forma similar al sistema
de reserva fraccionaria de la banca moderna».

(13) Estos informes del FSB tienen su ori-
gen en un mandato del G20, lo que los con-
vierte en mas relevantes a la hora de anticipar
cambios regulatorios concretos en este tema
(como ha ocurrido con muchas normas fi-
nancieras tras la crisis de 2007-2008).

(14) Un problema técnico adicional que
subraya BIS (2018) es la denominada bifur-
cacion (forking), por la que un subconjunto
de titulares de una criptomoneda se coordina
para usar una nueva version del registro y
protocolo, mientras que otros contintan
usando el registro original. Aunque la bifur-
cacién se subsane posteriormente, muchas
transacciones pueden ser anuladas horas
después de que los usuarios hayan estado
convencidos de su firmeza.

(15) Estos depositos pueden ofrecer tipos
tan altos como el 8 por 100.

(16) Este crecimiento se debe al vigor de los
intercambios descentralizados que permiten
a los agentes intercambiar directamente
criptoactivos y al aumento de las plataformas
de crédito que permiten transaccionar a
prestamistas y prestatarios sin necesidad de
evaluaciones del riesgo de crédito.

(17) Un ejemplo reciente de uso de infor-
macion privilegiada confirma la necesidad
de un trato homogéneo a los diferentes ins-
trumentos financieros. Se trata de OpenSea,
el operador méas importante del mercado
digital de tokens singulares y no fungibles.
Esta practica, en el mundo regulado de los
valores, podria haber supuesto una infrac-
cion penal. En este caso, la empresa pidié
disculpas y est4 analizando lo ocurrido para
tomar medidas.

(18) Un ejemplo de vulnerabilidad y sus
efectos sobre la confianza de las finanzas
descentralizadas lo tenemos en el caso de
DeversiFi, una plataforma de comercializa-
cion de criptoactivos, que efectud reciente-
mente un pago erroneo de 24 millones de
délares. El incidente se resolvié positivamente
por la buena voluntad de los participantes,
pero, a medida que crezca la actividad y
aumenten estos problemas, la confianza en
el sistema puede resentirse.

(19) China ha sido mas drastica y acaba de
prohibir las transacciones con criptomonedas
privadas.

(20) Algo parecido podemos ver en ECB
(2020): «todas las formas de monedas digi-
tales estables tienen como objetivo mantener
su valor estable en el tiempo, pero esto solo
puede garantizarse en la Union Europea con
el euro digital».

(21) Puede verse el avance en la regulacién
de los criptoactivos en EE. UU. y otras ju-
risdicciones en FSB (2021). Esta institucion
identifica el arbitraje regulatorio como
un problema relevante que afrontan las
diferentes jurisdicciones. De aqui, la im-
portancia de contar con sélidos estandares
internacionales y de la cooperacién entre
jurisdicciones.

(22) En Auer, Corneltl y Frost (2020) puede
verse una referencia actualizada (a septiem-
bre de 2021) sobre los proyectos de los BC
sobre posibles monedas digitales, que se
iniciaron en 2014 (Ecuador). En este articulo
se incluye un indice para medir el grado de
progreso de los BC en el desarrollo de una
moneda digital. Este indice es mayor en pai-
ses con un uso alto del teléfono mévil y una
capacidad innovadora elevada.

(23) De hecho, China ya ha realizado un
piloto en el 4rea metropolitana de Pekin-
Tianjin-Hebei y el delta del rio Yangtze. Las
caracteristicas generales del proyecto pueden
consultarse en Group of Thirty (2020). En ese
mismo documento se resumen otros proyec-
tos publicos.

(24) El descenso en el uso de efectivo es
aplaudido por muchos autores. Ver, por
ejemplo, Rocorr (2016). Este articulo resume
algunos elementos de su libro The Curse of
Cash, editado por Princeton University Press
ese mismo ano.

(25) Ese trasvase se ha producido incluso en
crisis recientes. Véase Auer y Borme (2020).

(26) Esta es la novedad fundamental de las
CBDC, mas que la digitalizacién, segin NiepeLt
(2020).

(27) El papel actual de los BC en el sistema
de pagos y las novedades que representan
las CBDC estan magnificamente explicadas
en CarsTens (2021).
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(28) Una descripcion detallada de las ca-
racteristicas de las tres modalidades puede
encontrarse en Auer y Bomme (2020), Wone y
Manirr (2020) y Group of Thirty (2020).

(29) Por ejemplo, muchos proyectos de
CBDC minoristas se han desarrollado en eco-
nomias con una extensa economia informal.

(30) Véase, por ejemplo, un reciente articulo
de Carrarra (2021).

(31) Los efectos de red son muy significativos
en la operativa de las bigtech. Para Group of
Thirty (2020), el problema es la dependen-
cia que se genera con respecto a empresas
privadas dominantes en su sector, para lo
que proponen, entre otras medidas, una
regulacion estricta sobre la adquisicion, uso y
diseminacién de datos personales.

(32) Hay que recordar que esta sustitucion
tendria efectos negativos sobre los ingresos
por sefioreaje de los BC (y, en el fondo, de los
Tesoros nacionales).

(33) En Group of Thirty (2020) puede verse
un ejemplo de mejora de la accesibilidad en
India a través de medidas de digitalizacion,
pero sin llegar a la introduccién de monedas
digitales.

(34) Si no hay caps o son muy elevados, la
competencia con los intermediarios financie-
ros es mayor. Por el contrario, si se establecen
limites muy bajos, la moneda perderia mucho
atractivo.

(35) En el proyecto chino se prevé un uso
limitado de la CBDC, concretamente en tran-
sacciones minoristas de valor reducido, con
limites diarios y anuales a la liquidacién de
dichas transacciones.

(36) La intermediacion tiene un papel en
el suministro de efectivo a los particulares
a través de entidades financieras, estableci-
mientos comerciales, etcétera.

(37) Véase BIS (2020), BIS (2018) y Auer y
Bonme (2020).

(38) En esta «tecnologia de registro distribui-
dow», la actualizacién del libro requiere una
comunicacion y respuesta de los nodos de di-
chas entidades («mecanismo de consenso»).

(39) Auer y BoHME (2020) creen que los de-
sarrollos tecnoldgicos pueden permitir una
combinacion de los dos modelos tecnolégi-
cos descritos.

(40) En Group of Thirty (2020) pueden verse
medidas favorecedoras de la competencia
adoptadas por Bank of England, Hong Kong
Monetary Authority, Swiss Financial Market
Supervisory Authority y Reserve Bank of
India.

(41) BIS (2021) ha sefalado que mas de
50 jurisdicciones han introducido sistemas

de pagos répidos para minoristas, que van
avanzando hacia la liquidacién instantanea
de dichos pagos.

(42) La separacién entre la funcion de medio
de pago y depdsito de valor de una CBDC se
realiza para facilitar la argumentacion. Somos
conscientes, con Borio (2019), de que «un
medio de pago viable debe ser también
un depbsito de valor».

(43) KumHorr y Noon (2018). Esta alternativa
supone introducir controles de cambios y
procedimientos para supervisor el cumpli-
miento de dichos controles.

(44) El aumento de los pasivos del BC obliga,
como contrapartida, a adquirir activos.

(45) Los riesgos de dicha actividad crediticia
directa pueden verse en Rocorr (2020).

(46) En BecHara, Bossu, Liu y Rossi (2021) se
detallan los retos de la digitalizacién para la
gobernanza de los BC, mas concretamente
sobre su mandato, autonomia, transparen-
cia, rendicién de cuentas y procesos de toma
de decisiones.

(47) FernANDEZ-OrpONEZ (2020) considera
que el disefo mas radical no invalidaria el
«consejo de Hayek de respetar los 6rdenes
espontaneosy.
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Resumen

En este articulo se analiza el impacto de
la crisis de la COVID-19 sobre la evolucion
econémica y financiera de las empresas no
financieras espafolas. Los resultados eviden-
cian que la crisis ha impactado con intensidad
sobre la actividad de las empresas espafolas,
aunque con efectos muy heterogéneos dentro
del sector corporativo. Las politicas economi-
cas desplegadas por las autoridades en distin-
tos dmbitos, como por ejemplo el programa
de avales gestionados por el ICO, habrian fa-
cilitado que muchas empresas pudieran cubrir
sus mayores necesidades de liquidez mediante
la asuncién de nuevas deudas. Pero el mayor
endeudamiento y el descenso de los resulta-
dos econémicos habria aumentado los riesgos
relacionados con la solvencia empresarial. Sin
embargo, en el primer semestre de 2021 se
ha observado una mejoria gradual de la situa-
cién econémica y financiera de las empresas,
que se espera que se prolongue durante los
trimestres siguientes.

Palabras clave: COVID-19, necesidades
de liquidez, periodos de cobro y pago, ren-
tabilidad, endeudamiento, crédito, solvencia,
viabilidad, vulnerabilidad.

Abstract

This article analyzes the impact of
the COVID-19 crisis on the economic and
financial situation of Spanish non-financial
companies. The results show that the crisis
has had an intense impact on the activity
of Spanish companies, although with very
heterogeneous effects within the corporate
sector. The measures adopted by economic
policy authorities, such as the ICO guarantee
facilities, have made it easier for many
companies to cover their greater liquidity
needs by assuming new debts. But the
higher indebtedness and the decline in
the operationg profits would have led to a
worsening of their solvency. However, in the
first half of 2021, a gradual improvement
in the financial situation of firms has been
observed and it is expected to continue in the
following quarters.

Keywords: COVID-19, liquidity needs,
solvency, cost effectiveness, indeb-tedness,

credit, viability, vulnerability.

JEL classification: E51, E52, G21.

LOS EFECTOS DE LA CRISIS
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EVOLUCION ECONOMICA Y
FINANCIERA DE LAS
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I. INTRODUCCION

SPANA ha sido una de las

economias avanzadas mas

afectadas por la crisis de
la COVID-19, con una caida del
PIB del 10,8 por 100 en 2020.
Aunque las medidas adoptadas
por las autoridades econémicas
han contribuido a mitigar los
efectos de la crisis sobre la si-
tuacion econdémica y financiera
de los distintos sectores, ello no
ha evitado que se produzca un
impacto acusado sobre la activi-
dad de la mayoria de las empre-
sas. El retroceso de la actividad
se ha reflejado en un deterioro
de su situacion econdmica y
financiera, con un aumento de
las companias que presentan un
endeudamiento elevado. El ana-
lisis del deterioro de la situacion
financiera de las empresas es
relevante ya que en funcién de
cual sea su magnitud y duracion
podrian derivarse implicaciones
negativas mas o menos rele-
vantes para las perspectivas de
recuperacion econémica. Estos
efectos se pueden producir a
través de distintas vias. Por una
parte, la persistencia de com-
pafnfas con un endeudamiento
elevado contribuye a un menor
dinamismo en las decisiones
de inversion y de contratacion

de empleo ya que estas empre-
sas se suelen enfrentar a unas
mayores dificultades para ex-
pandir su actividad. Por otra, al-
gunas empresas con problemas
de solvencia podrian quebrar,
lo que se traduciria en una pér-
dida de tejido productivo y de
empleo. Ademads, en circuns-
tancias extremas, los impagos
de esta deuda podrian impactar
de forma significativa sobre las
entidades bancarias y reducir la
oferta de crédito, con el consi-
guiente efecto adverso que ello
tendrfa sobre el gasto agregado
de la economia.

En este articulo se analizan
los efectos de la crisis de la
COVID-19 sobre la evolucion
economica y financiera del sec-
tor corporativo espanol a partir
tanto de la informacién dispo-
nible en la muestra de empre-
sas de la Central de Balances
Trimestral (CBT), que incluye
unas 800 companias fundamen-
talmente de gran dimensién,
como de ejercicios de micro-
simulacién para una muestra
amplia de empresas que cubren
el periodo 2020-2023 (1).

En las tres secciones siguien-
tes se analizan, respectivamente,
los impactos sobre la liquidez,
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rentabilidad y endeudamiento
de las empresas. Finalmente, la
Ultima seccién resume las prin-
cipales conclusiones. Asimismo,
dado el importante papel que
han desempefado las politicas
publicas para mitigar los efectos
econémicos de la crisis sanita-
ria, al final de este documento
se incluye un anexo en el que se
describen las principales medi-
das de politica econémica adop-
tadas en distintos ambitos y su
papel en la mitigacion de estos
efectos.

Il. IMPACTO SOBRE LA
LIQUIDEZ

1. La situacion de liquidez
en 2020

La caida de la demanda de bie-
nes y servicios, asociada al au-
mento de la incertidumbre y a las
medidas restrictivas de la actividad
adoptadas por las autoridades
para frenar el avance de la pan-
demia, ha supuesto un retroceso
notable de la facturacién de la
mayorfa de las empresas (véase el
anexo para mas detalle sobre estas

medidas). Estos efectos han sido
muy heterogéneos dentro del sec-
tor corporativo. De acuerdo con
la informaciéon de la Agencia Es-
tatal de Administracién Tributaria
(AEAT), el descenso de los ingresos
ha sido especialmente acusado
en la hosteleria y la restauracion
(con una caida superior al 50 por
100, en 2020), la industria de
refino de petréleo, los servicios
sociales y culturales, el transporte
y el almacenamiento, la industria
textil y la fabricacion de material
de transporte, sectores todos ellos
con caidas superiores al 15 por

GRAFICO 1

EL IMPACTO DE LA COVID-19 SOBRE LOS INGRESOS EMPRESARIALES

1. EVOLUCION DE LA FACTURACION EMPRESARIAL EN 2020, POR SECTORES
Variacion con respecto al mismo periodo de 2019 (porcentaje)

2. FACTURACION EMPRESARIAL EN 2020, POR TAMANO
Variacion interanual —en diferencia sobre media sector— (p. p.)
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100 en 2020 (véase grafico 1.1).
En este articulo, estos sectores se
clasifican dentro del grupo de los
muy afectados por la pandemia,
mientras que aquellos otros con
disminuciones de las ventas en
2020 de entre el 15 por 100 vy el
8 por 100 forman el grupo de los
sectores moderadamente afecta-
dos. El resto de actividades, con
caidas inferiores al 8 por 100, se in-
cluyen en el grupo de los sectores
menos afectados. Los sectores mas
afectados representaban en tor-
no al 24 por 100 del empleo en
2019, los moderadamente afec-
tados, el 27 por 100, y los poco
afectados, el 49 por 100 restante.

Por tamafos, dentro de cada
rama, las microempresas (empresas
de menos de diez trabajadores)

han sido las que han presentado
una mayor caida de sus ventas.
Concretamente, su facturacién re-
trocedié en 2020 entre 5y 7 p. p.
(puntos porcentuales) mas que el
resto de compahias de su mismo
sector (véase gréafico 1.2). Dentro
de cada sector y tamafo, se obser-
va también una elevada dispersion
en la evolucién de los ingresos de
las empresas en 2020.

La fuerte reduccién de los in-
gresos de la mayoria de las em-
presas, unida a los costes fijos
existentes, dio lugar a un au-
mento de la proporcién de com-
panias que generaron déficits en
su actividad de explotacion; es
decir, que no tuvieron ingresos
suficientes para cubrir los pagos
corrientes por suministros, alqui-

leres, gastos financieros y costes
de personal. A estos déficits hay
qgue anadir las necesidades de
liquidez derivadas de la inversién
en activos fijos y de la amortiza-
cion de la deuda viva. Todo ello
se tradujo en un aumento de las
necesidades de liquidez, enten-
didas como la suma de los tres
componentes anteriores.

De acuerdo con los resultados
basados en las microsimulacio-
nes realizadas, el 70 por 100 de
las empresas espanolas habria
presentado déficits de liquidez
entre el sequndo y el cuarto tri-
mestre de 2020. Esta proporcién
supone casi trece p. p. mas que
la que se habria registrado en un
escenario contrafactual sin pan-
demia (véase gréafico 2.1).

GRAFICO 2

RIESGOS DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS

1. PORCENTAJE DE EMPRESAS CON NECESIDADES DE LIQUIDEZ.
Il TR-IV TR 2020 (a)

2. LIQUIDEZ: NECESIDADES, ORIGEN, COBERTURA'Y PROBABILIDAD
DE IMPAGO DE LAS EMPRESAS. Il TR-IV TR 2020 (a)
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b. La definicion de tamano estd en linea con la Recomendacion de la Comision Europea 2003/361/CE.

c. Se definen como sectores muy afectados aquellos cuyas ventas han caido méas de un 15 por 100 en 2020; como moderadamente afec-
tados aquellos cuyas ventas han caido entre un 8 por 100 y un 15 por 100; y como poco afectados el resto.

d. Escenario contrafactual en el que el crecimiento del PIB esté en linea con el escenario publicado por el Banco de Espafia en diciembre
de 2019.

e. Los resultados que se muestran corresponden a la mediana de 100 microsimulaciones en las que a cada empresa se le asigna de manera
aleatoria una variacion de las ventas en 2020 tal que se replica la distribucion observada de estas para cada sector y tamano de empresa.

f. Se considera que la probabilidad de impago es muy alta si esta es superior al 5 por 100, alta si esta entre el 3 por 100 y el 5 por 100,

media si esta entre el 0,5 por 100 y el 3 por 100, y baja si es inferior al 0,5 por 100.

Fuente: Banco de Espafa.
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En linea con la elevada dis-
persién en la evolucion de los
ingresos de las empresas co-
mentado anteriormente, el
impacto de la crisis sobre las
necesidades de liquidez de
las empresas habria sido muy
heterogéneo. Por tamafos,
el aumento del porcentaje de
compahias con necesidades
de liquidez, en comparacién
con un escenario sin pandemia,
habria sido mas elevado en las
pymes (13 p. p.) que en las
empresas de mayor dimension
(9 p. p.). El desglose por secto-
res evidencia que en el grupo
de los méas afectados por
la pandemia el aumento en la
proporcién de companias con
necesidades de liquidez seria
de casi 18 p. p., frente a incre-
mentos de 12y 11 p. p. que se
habrian registrado en los sec-
tores moderadamente y poco
afectados, respectivamente.

El volumen de las necesidades
de liquidez agregadas del sector
corporativo se habria situado,
entre abril y diciembre de 2020,
en unos 233.000 millones de
euros, lo que supone casi 70.000
millones de euros mas en com-
paracidbn con un escenario con-
trafactual sin pandemia (véase
gréfico 2.2).

Las empresas disponian de
distintas opciones para cubrir
estas necesidades de liquidez.
Por una parte, podian recurrir a
sus activos liquidos y al importe
no dispuesto de sus lineas de
crédito, vias que no dependen
de la decisién de un tercero.
En este sentido, hay que tener
en cuenta que las compafias, en
especial las de menor dimen-
sidn, habian venido acumulan-
do antes de la pandemia un
volumen creciente de activos
liquidos. A pesar de ello, los re-
sultados de las simulaciones rea-

lizadas evidencian que, aunque
las empresas hubieran hecho
un uso completo de sus activos
liquidos y de sus lineas de crédi-
to, solo habrian podido cubrir,
como maximo, algo mas del 40
por 100 de sus necesidades, en
términos agregados.

Los resultados anteriores
apuntan, por tanto, a que las
empresas debian cubrir una
parte de sus necesidades de li-
guidez mediante el recurso a
la financiacion externa. En este
sentido, hay que tener en cuenta
que una parte destacada del dé-
ficit de liquidez (algo menos de
90.000 millones de euros) habria
sido generado por compahias
con una baja calidad crediticia
(con probabilidad de impago
alta o muy alta [2]), las cua-
les se enfrentan generalmente
a mayores dificultades de ac-
ceso a la financiacion externa,
especialmente en situaciones de
elevada incertidumbre como la
que se generd tras el estallido de
la pandemia.

Estos resultados ponen de
manifiesto los elevados riesgos
de liquidez a los que se enfren-
taban las empresas espanolas
tras el estallido de la pande-
mia. No obstante, la rapidez y
contundencia de las medidas
desplegadas por las autoridades
econémicas permitieron que,
tras la tensién inicial, se obser-
vara una mejora de las condicio-
nes de financiacion tanto en los
mercados de crédito bancario
como en los de renta fija. Asi,
la Encuesta sobre préstamos
bancarios muestra que, en el
segundo trimestre de 2020, las
entidades de crédito espanolas
relajaron los criterios de conce-
sion de préstamos a las empre-
sas. Sin embargo, entre el tercer
trimestre de 2020 y el primero
de 2021 se habria producido

un cierto endurecimiento, como
resultado de la mayor preocu-
pacion de las entidades finan-
cieras por los riesgos, proceso
que se detuvo en el segundo
trimestre de 2021, en linea con
la mejoria de las perspectivas
macroecondémicas y el descenso
de la incertidumbre (3). Asimis-
mo, en los mercados de renta
fija, las condiciones crediticias,
gue se endurecieron de forma
considerable entre finales de
febrero y mediados de marzo
de 2020, comenzaron a mejorar
después de que se anunciase la
puesta en marcha del programa
de compras de emergencia fren-
te a la pandemia (PEPP, por sus
siglas en inglés) el 18 de marzo,
lo que se reflejé en un descenso
de los costes de financiacién
con valores de renta fija (4).

Las favorables condiciones
que ofrecian los mercados fi-
nancieros propiciaron el recurso
de las empresas a la financia-
cién ajena y, en especial, a los
préstamos bancarios, para cu-
brir sus necesidades de liquidez.
Concretamente, la financiacion
bancaria neta obtenida por el
sector corporativo se elevé en
2020 a los 38,7 mil millones
de euros, lo que presenta un
crecimiento del saldo del 8,5
por 100. Esta evolucién contras-
ta con la amortizacion neta de
préstamos bancarios observada
durante los afos precedentes.
El desglose por ramas evidencia
que la financiacién bancaria cre-
ci6 en mayor medida en aquellas
gue se han visto mas afectadas
por la pandemia, ya que son las
que presentaban unas mayo-
res necesidades de financiacion.
Concretamente, en los sectores
muy afectados por la pandemia,
el saldo de préstamos bancarios
crecio un 17,9 por 100 en 2020;
en los moderadamente afecta-
dos, lo hizo en un 10,6 por 100;
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GRAFICO 3

1. CREDITO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS POR SECTOR (a)

COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS

2. COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS SOCIEDADES NO

FINANCIERAS SEGUN SECTOR, TAMANO Y RIESGO. MARZO-DICIEMBRE

DE 2020 (d) (e)

~——— SECTORES MUY AFECTADOS (b)

SECTORES POCO AFECTADOS

magquinaria y comercio mayorista.

Fuente: Banco de Espafa.

— SECTORES MODERADAMENTE AFECTADOS (c)
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a. Se excluye el sector de la intermediacién financiera.

b. Los sectores muy afectados son aquellos cuya facturacion ha caido mas de un 15 por 100 en 2020, esto es: hostelerfa y restauracion,
refino de petrdleo, servicios sociales y culturales, transporte y almacenamiento, industria textil y fabricacion de material de transporte.

¢. Los sectores moderadamente afectados son aquellos cuya facturacién ha caido mas de un 8 por 100, pero menos de un 15 por 100,
en 2020, esto es: transformacién de metales, otros servicios a la produccion, madera y muebles, papel y artes graficas, fabricacion de

Sectores

Mas
arriesgadas
()

Con

Menos
arriesgadas

Deuda bancaria
previa

OTROS PRESTAMOS BANCARIOS

d. Incluye nuevas operaciones de crédito (dispuesto y disponible), pero no la disposicion de lineas de crédito previamente concedidas.

e. Solo se consideran las operaciones crediticias con vencimiento posterior a 2020, ya que aquellas que vencen dentro de 2020 tendrian
que volver a refinanciarse. Las necesidades de liquidez de las empresas se definen a partir de la simulacién de la actividad ordinaria de
la empresa durante 2020 y de la amortizacién de las deudas entre marzo y diciembre de 2020.

f. Las empresas mas arriesgadas son aquellas cuya probabilidad de impago es superior al 5 por 100.

g. La definicion de tamafio esta en linea con la recomendacion de la Comision Europea 2003/361/CE. Las empresas de dimension reducida
que forman parte de un grupo empresarial no se clasifican como pymes.

h. Las empresas sin deuda previa con entidades de crédito son aquellas que no habian dispuesto de ningun crédito ni tenian lineas de
crédito a comienzos de febrero de 2020, segln la informacién disponible en el Registro de Crédito del Banco de Espana.

y en el resto, un 2,6 por 100
(véase grafico 3.1).

El mayor dinamismo de la
financiacion bancaria se ha visto
favorecido por las medidas de
apoyo al crédito y, en especial,
por el despliegue de los pro-
gramas de avales gestionados
por el ICO (Instituto de Crédito
Oficial). Los préstamos acogidos
a estos programas explican el
aumento del crédito concedido
a las empresas espafnolas desde
febrero de 2020, mientras que el
resto de la financiacion bancaria

tuvo una contribucién negativa
al avance de la deuda de las em-
presas.

Se estima que, entre marzo y
diciembre de 2020, el conjunto
de las empresas no financieras es-
panolas habria cubierto el 48 por
100 de sus necesidades de liqui-
dez mediante préstamos banca-
rios que vencen mas alla de 2020,
de los cuales 34 p. p. se explican
por los préstamos acogidos a los
programas de avales publicos
(véase grafico 3.2). Para las com-
pafias con un acceso a priori mas

dificil a la financiacién externa,
como las de menor tamano y las
que presentan un mayor riesgo
de crédito, la proporcion que re-
presentan los préstamos acogidos
a los programas de avales gestio-
nados por el ICO sobre el total
de fondos brutos captados es
comparativamente mas alta. Esta
evidencia sugiere, por tanto, que
estos programas habrian favore-
cido el acceso al crédito para este
tipo de companias. En cambio,
las empresas sin deuda bancaria
previa apenas habrian cubierto
el 8 por 100 de sus necesidades
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA RATIO DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS

2. RATIO DE LIQUIDEZ MEDIANA DE LAS EMPRESAS, CLASIFICADAS SEGUN
LA EVOLUCION DE DICHA RATIO (a)
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Fuente: Banco de Espafa.
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de liquidez mediante préstamos
bancarios, de los cuales algo mas
del 60 por 100 estaban avalados
por las lineas del ICO. Por tanto,
estos resultados apuntan a que
estas habrian cubierto previsible-
mente una parte destacada de
sus necesidades financieras me-
diante el uso de sus colchones de
liquidez.

Las empresas, especialmente
las de mayor dimension, también
financiaron una parte de sus ne-
cesidades financieras recurriendo
a las emisiones de valores de
renta fija. Con todo, los recursos
captados por las empresas en
este mercado fueron inferiores a
los obtenidos en el periodo an-
terior a la crisis, particularmente
en el caso de las pertenecientes
a los sectores mas afectados y
en el de las de tamafo compa-
rativamente més reducido (5).
Concretamente, la financiacién
neta captada por las empresas
y sus filiales residentes en 2020
ascendié a 9,7 mil millones de
euros, frente a los 15,2 mil mi-
llones de euros en 2019.

La informacién disponible
sobre la evolucion de los acti-
vos liquidos de las empresas en
2020, correspondiente a la CBT,
evidencia que, durante el ano
pasado, la ratio mediana de li-
quidez (6) de esta muestra se
elevé en 1,1 p. p., hasta situarse
en el 4,4 por 100 (véase grafico
4.1). Esta evolucidn es consisten-
te con la intensa aceleracion de
los depositos del conjunto de las
empresas no financieras espafno-
las durante 2020, cuya tasa de
crecimiento interanual pasé del
2,8 por 100 en febrero de 2020
al 13,1 por 100 en diciembre del
mismo afno. No obstante, los mi-
crodatos de la CBT muestran que
esta evolucion fue compatible
con la existencia de una elevada
heterogeneidad, que refleja las
situaciones distintas a las que se
enfrentaron las empresas duran-
te el pasado ano. En particular,
se observa que alrededor del 60
por 100 de ellas aumentaron su
ratio de liquidez. Dicho incre-
mento se habria financiado en
gran medida recurriendo a finan-
ciacion ajena, como sugiere el

hecho de que el endeudamiento
mediano en este grupo de em-
presas crecié casi 3 p. p., frente
a un aumento de la ratio de li-
quidez de 4,6 p. p. Ello sugiere
que el repunte de esta ratio se
explica fundamentalmente por
motivos precautorios. En particu-
lar, dado el contexto de elevada
incertidumbre, estas empresas
habrian aprovechado las favora-
bles condiciones de financiacién
para aumentar sus colchones de
liquidez recurriendo a la deuda.
Por el contrario, alrededor del 40
por 100 de las empresas de esta
muestra redujeron su ratio de
liquidez durante el mismo perio-
do. Este Ultimo grupo se caracte-
rizaba por presentar unos niveles
de rentabilidad mas reducidos
y unas mayores necesidades de
liquidez, lo que apunta a que la
principal motivacién para utilizar
sus colchones de liquidez habria
sido la cobertura de una parte de
sus necesidades de financiacion.
Estas companias redujeron, en
promedio, su endeudamiento,
lo que apunta a que habrian
utilizado una parte de sus activos

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

6/




LOS EFECTOS DE LA CRISIS DE LA COVID-19 SOBRE LA EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

liquidos para cubrir los venci-
mientos de su deuda.

2. La situacion de liquidez
en 2021

De acuerdo con las simulacio-
nes realizadas, en 2021 el por-
centaje de empresas con déficit
de liquidez se reduciria hasta el
66 por 100, casi 4 p. p. menos
que en los tres Ultimos trimestres
de 2020, pero todavia 9 p. p.
por encima del dato de 2019. La
reduccién de estos porcentajes
serfa similar en todos los sectores
y tamanos de empresas. En tér-
minos del volumen agregado, los
déficits de liquidez se situarian en
una media trimestral de 66.000
millones de euros, 10.000 mi-
llones de euros por debajo de
las correspondientes a los tres
ultimos trimestres de 2020. Este
descenso es el resultado, por una
parte, de la recuperacion prevista
de los ingresos de las empresas,
como consecuencia de la me-
joria macroeconémica que se
anticipa, y, por otra, del cambio
en el perfil de vencimientos de
la deuda viva, que ha supuesto
una reduccién del importe de las
amortizaciones de deuda para
este ano en comparacién con
el ejercicio anterior. Esta Ultima
evolucion se explica, fundamen-
talmente, por las caracteristicas
de los préstamos que se han ge-
nerado dentro del programa de
avales, que presentan un periodo
de carencia de hasta veinticuatro
meses y un plazo de vencimiento
de hasta diez afos.

Las menores necesidades de
liquidez de las empresas, junto,
en algunos casos, los mayores
colchones de liquidez con los
gue contaban, como evidencia
la CBT, hace que las empresas
afronten una situacién de liqui-
dez mas holgada en 2021. En

este contexto, la Ultima informa-
cion disponible de la CBT, corres-
pondiente al sequndo trimestre
de 2021, pone de manifiesto
que la ratio mediana de liquidez
de las empresas de esta muestra
se redujo levemente durante la
primera mitad de 2021, lo que es
consistente con la desaceleracion
de los depdsitos del conjunto de
empresas no financieras durante
el mismo periodo (véase gréfico
4.1). Ello fue, nuevamente, el
resultado de una evolucién he-
terogénea a nivel individual. Se
observa que alrededor del 47 por
100 de las empresas redujeron
sus tenencias de activos liquidos
durante los seis primeros meses
de 2021. Estas companias se ca-
racterizaban por presentar, a fi-
nales de 2020, unos niveles com-
parativamente elevados de esta
ratio (7,5 por 100, frente al 2,5
por 100 del resto) (véase gréfico
4.2). Entre estas, la gran mayoria
(68 por 100) habian aumentado
su liquidez el ejercicio anterior, lo
que sugiere que estas empresas
habrian revertido los movimien-
tos del afio previo, una vez que
se ha empezado a reducir el nivel
de incertidumbre sobre la evolu-
cidbn macroecondémica futura. Las
companias que aumentaron sus
ratios de liquidez durante el pri-
mer semestre de 2021 se carac-
terizaban por presentar, a finales
de 2020, unos niveles compa-
rativamente reducidos de este
indicador, por lo que una de las
motivaciones detras de esta evo-
lucion podria ser la restitucion
de los colchones de liquidez, que
en algunos casos se redujeron
significativamente durante 2020
(véase gréfico 4.2). Todos estos
movimientos se tradujeron en
una cierta convergencia en los
niveles medianos de las ratios de
liquidez de los dos grupos, re-
duciéndose las diferencias entre
ellos desde los 5 p. p. hasta los
2,1 p.p. (7).

La situacion mas holgada de
liquidez de las empresas en 2021
también se confirma al analizar
la evolucién de los periodos me-
dios de pago a los proveedores
de las empresas de la CBT. Como
se aprecia en el grafico 5, du-
rante el segundo trimestre de
2020 se produjo un repunte en
estos periodos, aproximado por
la mediana de la distribucion,
en comparacién con la situa-
cion anterior a la pandemia. Este
movimiento fue comparativa-
mente mas intenso en las empre-
sas pertenecientes a los sectores
mas afectados por la crisis de la
COVID-19, en las que contaban
con menos colchones de liquidez
y en las de mayor riesgo, lo que
sugiere que estos grupos de em-
presas habrian experimentado
unas mayores tensiones de liqui-
dez. A partir del tercer trimestre
de 2020, los periodos medios de
pago a proveedores tendieron a
revertir hacia los niveles de 2019,
de modo que, en el sequndo
trimestre de 2021, se situaban
ya en torno a los registros del
mismo periodo de 2019 en casi
todos los grupos de empresas,
salvo el que incluye a las perte-
necientes a las ramas mas afecta-
das por la crisis, para el que estos
periodos todavia se encontraban
algo por encima de los valores
anteriores a la pandemia.

lll. IMPACTO SOBRE LA
RENTABILIDAD

El acusado retroceso de los
ingresos de la mayoria de las em-
presas también se tradujo en una
notable caida de la rentabilidad
empresarial. De acuerdo con los
gjercicios de simulacion, el des-
censo de la rentabilidad en 2020
habria afectado a la mayoria de
las companias, aunque de nuevo
con una heterogeneidad eleva-
da. Tal como se aprecia en el
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GRAFICO 5

1. VARIACION CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA
MEDIANA DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES
Y DE COBRO A CLIENTES
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO Y COBRO

2. VARIACION CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA
MEDIANA DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES.
DESGLOSE POR RATIO DE LIQUIDEZ (c)
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3. VARIACION CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA
MEDIANA DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES.
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4. VARIACION CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA
MEDIANA DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES.
DESGLOSE POR PROBABILIDAD DE IMPAGO (c) (f)

RATIO DE LIQUIDEZ BAJA (d)
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El periodo de pago a proveedores se define como el cociente entre los proveedores y las compras de cada trimestre anualizadas, por 365.
El periodo de cobro a clientes se define como el cociente entre los clientes y las ventas de cada trimestre analizadas, por 365.

El calculo se realiza a partir de una muestra comun de empresas.

Se define ratio de liquidez como el cociente entre el efectivo y otros activos liquidos equivalentes y el activo total. Se considera que una
empresa tiene una ratio de liquidez elevada si en el cuarto trimestre de 2019 dicha ratio es superior a su valor mediano.

Se definen como sectores muy afectados por la crisis del COVID-19 aquellos en los que las ventas en 2020 habrian caido mas de un 15
por 100; moderadamente afectados aquellos en los que las ventas habrian caido entre un 8 por 100 y un 15 por 100; y poco afectados
el resto.

La probabilidad de impago se ha estimado con un modelo que incorpora ratios financieras de cada empresa en 2019. Se considera
probabilidad alta de impago si es superior al 1 por 100.

Fuente: Banco de Espana.

el gréfico 6.1, la caida habria
sido mas intensa en el segmento
de las pymes, con una disminu-
cion de la rentabilidad mediana
del activo de 5 p. p., frente al re-
troceso de 4,3 p. p. en el caso de
las companfas grandes. Por sec-

tores, las que operan en los més
golpeados por la crisis habrian
experimentado una evolucién
mas desfavorable. Concretamen-
te, en los muy afectados, la ren-
tabilidad mediana habria pasado
del 4,1 por 100 al -9,4 por 100

(véase grafico 6.2). En cambio,
en las ramas moderadamente
y poco afectadas, la rentabili-
dad mediana habrfa disminuido
en menor medida (5 p. p.y 3,5
p. p., hasta el -0,7 por 100y -0,1
por 100, respectivamente).
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GRAFICO 6
RENTABILIDAD MEDIANA DEL ACTIVO (ROA)

1. DESGLOSE DEL ROA POR TAMANO DE EMPRESA (a) (b) 2. DESGLOSE DEL ROA POR SECTOR (a)
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a. Rentabilidad del activo (ROA) = (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin coste. Resultados
basados en microsimulaciones consistentes con el escenario macroeconémico central de las previsiones del Banco de Espafia de marzo
de 2021.

b. La definicion de tamano estd en linea con la recomendacion de la Comision Europea 2003/361/CE.

¢. Los sectores muy afectados son aquellos cuya facturacién ha caido mas de un 15 por 100 en 2020, esto es: hosteleria y restauracion,
refino de petrdleo, servicios sociales y culturales, transporte y almacenamiento, industria textil y fabricacion de material de transporte.

d. Los sectores moderadamente afectados son aquellos cuya facturacién ha caido mas de un 8 por 100, pero menos de un 15 por 100,
en 2020, esto es: transformacion de metales, otros servicios a la produccion, madera y muebles, papel y artes gréficas, fabricacién de
maquinaria y comercio mayorista.

Fuente: Banco de Espafa.

GRAFICO 7
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO DE LAS EMPRESAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL
1. RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO. MEDIANA (a) 2. PORCENTAJE DE EMPRESAS CON RENTABILIDAD NEGATIVA
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a. La rentabilidad ordinaria del activo se define como (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin
coste.

Fuente: Banco de Espana.
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El descenso de la rentabilidad
empresarial habria provocado un
incremento significativo de las
empresas con valores negativos
en este indicador en 2020, de
modo que, segun las simulacio-
nes realizadas, mas de la mitad
de las companias (concretamen-
te un 55 por 100) se encontra-
rian en esta situacién, 24 p. p.
mas que en 2019.

Los graficos 6.1 y 6.2 mues-
tran que, a partir de 2021, y en
linea con la recuperacién macro-
econémica que se anticipa, se
produciria un aumento gradual
de los niveles medianos de renta-
bilidad, que se situarian en 2023
por encima de los registros ante-
riores a la crisis, a excepcion del
grupo de empresas de los secto-
res mas afectados, cuya rentabi-
lidad podria situarse, en ese ano,
todavia algo por debajo de los
niveles de 2019. En consonancia
con esta evolucién, también se
reduciria el porcentaje de empre-
sas con rentabilidades negativas.

La informacién disponible
sobre la rentabilidad de las em-
presas, basada en la muestra de
la CBT, confirma un marcado
retroceso de este indicador en
2020, en sintonia con las simu-
laciones anteriores (véase grafico
7.1). Concretamente, la rentabi-
lidad mediana del activo de las
empresas de esta muestra retro-
cedié en 2020 en més de 2 p. p.
Esta evolucién fue resultado de la
fuerte contraccion de la actividad,
gue no se vio suficientemente
compensada por el descenso de
los gastos de personal, y del no-
table retroceso de los ingresos
financieros, como consecuencia,
fundamentalmente, de los me-
nores dividendos recibidos. Por su
parte, el porcentaje de empresas
con rentabilidad negativa aumen-
td en 2020 en 8 p. p., hasta el 34
por 100 (véase grafico 7.2).

La informacién del primer se-
mestre de 2021 (Ultima disponi-
ble) de la CBT evidencia una pauta
de recuperacion de los resultados
ordinarios de esta muestra que
es consistente con el crecimiento
de la facturacién de las empre-
sas que recogen los datos de la
AEAT (véase grafico 1.1) y con las
simulaciones anteriores. Concre-
tamente, el resultado ordinario
neto (RON) de las compafias de
la CBT creci¢ durante este perio-
do un 70,5 por 100, en términos
interanuales, lo que permitio que
se registrara un aumento de 1,9
p. p. de la rentabilidad mediana
del activo de estas empresas, y
un descenso de casi 8 p. p. en
el porcentaje de empresas con
resultados negativos, en compa-
racion con un afno antes. A pesar
de esta evolucion positiva de la
actividad empresarial, la rentabi-
lidad mediana del activo de las
empresas de la CBT en el primer
semestre de 2021 se situaba un
punto y medio por debajo del
nivel del mismo periodo de 2019.

IV. IMPACTO SOBRE EL
ENDEUDAMIENTO

Como se ha comentado en
la sequnda seccién, las empre-
sas recurrieron a la financiacion
ajena para cubrir una parte de
sus mayores necesidades de fi-
nanciacion, lo que se ha tradu-
cido en un aumento de la deuda
agregada del sector corporativo.
En esta seccion, para caracterizar
la situacion de endeudamiento,
se utilizan dos indicadores. El
primero, de caracter mas estruc-
tural, relaciona la deuda finan-
ciera neta (definida como deuda
financiera bruta menos activos
liquidos) con el valor de esta
deuda mas el patrimonio neto
de cada empresa. El segundo,
que se calcula como el cociente
entre la deuda financiera neta y

los resultados corrientes (defini-
dos como resultado econémico
bruto mas ingresos financieros),
mide la capacidad de las com-
pafias para hacer frente a su
endeudamiento financiero con
los beneficios del ejercicio gene-
rados por la actividad.

Los cuatro paneles del grafico 8
muestran cdbmo habria variado,
entre 2019y 2023, la proporcion
de empresas con mayor vulne-
rabilidad financiera, entendidas
como aquellas en las que las ra-
tios de endeudamiento habrian
superado ciertos umbrales. De
acuerdo con estos resultados, el
porcentaje de compafias en las
que el peso de la deuda neta en
el balance es superior al 75 por
100 habria aumentado en 7 p.
p. en 2020, hasta el 22 por 100
(véase grafico 8.1). La propor-
cion de compafias cuya ratio
de deuda sobre resultados co-
rrientes es superior a 10 o tienen
excedentes negativos habria cre-
cido en mayor medida, unos 15
p. p., hasta el 33 por 100 (véase
grafico 8.2). El mayor impacto
gue se observa en este Ultimo in-
dicador se explicaria por el fuer-
te descenso de los resultados,
denominador de la ratio. Este
aumento en el grado de vulnera-
bilidad seria algo mas intenso en
las pymes vy, sobre todo, en las
ramas mas afectadas por la crisis
(véanse graficos 8.3y 8.4).

De acuerdo con las simulacio-
nes realizadas, el porcentaje de
empresas mas vulnerables seguin
el indicador basado en el peso de
la deuda en los balances volveria
a aumentar en 2021, aunque de
forma mas moderada, y empeza-
ria a descender a partir de 2022.
En 2023 se situarfa en niveles
claramente superiores a los exis-
tentes antes de la crisis. En cam-
bio, la proporcion de empresas
mas vulnerables segun el indica-
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GRAFICO 8
VULNERABILIDAD DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS COMO CONSECUENCIA DE LA CRISIS DEL COVID-19

1. DESGLOSE POR TAMANO (a) (c)

1.1. EMPRESAS MAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA
FINANCIERA NETA / (DEUDA FINANCIERA NETA + PATRIMONIO NETO) (d)

1.2. EMPRESAS MAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA
FINANCIERA NETA / (RESULTADO ECONOMICO BRUTO + INGRESOS

FINANCIEROS) (d)
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2. DESGLOSE POR SECTOR (b) (c)

2.1. EMPRESAS MAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA
FINANCIERA NETA / (DEUDA FINANCIERA NETA + PATRIMONIO NETO) (d)

EMPRESAS MAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA
FINANCIERA NETA / (RESULTADO ECONOMICO BRUTO + INGRESOS
FINANCIEROS) (d)

% de las empresas de su grupo

2.2.

% de las empresas de su grupo
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2020 2021
= SECTORES MUY AFECTADOS

2022 2023 2019
s SECTORES MODERADAMENTE AFECTADOS

2020 2021 2022
s SECTORES POCO AFECTADOS

2023

El total excluye holdings, sector de servicios financieros, promocion inmobiliaria y compraventa de inmuebles por cuenta propia. La
definicion de tamanio esté en linea con la Recomendacién de la Comisién Europea 2003/361/CE.
. Se definen como sectores més afectados aquellos cuyas ventas habrian caido mas de un 15 por 100 en 2020; como moderadamente
afectados aquellos cuyas ventas habrian caido entre un 8 por 100 y un 15 por 100; y como poco afectados el resto.
Resultados obtenidos a partir de simulaciones consistentes con la evolucién econémica prevista por el escenario central de las pro-
yecciones macroeconémicas publicadas por el Banco de Espafna en marzo de 2021. Los resultados que se muestran en estos paneles
corresponden a la mediana de 100 microsimulaciones en las que a cada empresa se le asigna de manera aleatoria una variacion de las
ventas en 2020 tal que se replica la distribucion observada de estas para cada sector y tamano de empresa.
. La deuda financiera neta se define como los recursos ajenos con coste menos los activos liquidos y las inversiones financieras a corto
plazo. Se definen como empresas mas vulnerables aquellas en que la ratio Deuda financiera neta / (Deuda finaciera neta + Patrimonio
neto) es mayor de 0,75 o en que la ratio Deuda financiera neta / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) es mayor de 10 o
con deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos.

Fuente: Banco de Espafa.

dor basado en la relacién entre la
deuda y los resultados mostraria
una pauta de recuperacion mas
rapida, que se iniciaria en 2021.
Ello refleja la fuerte recuperacion

que se anticipa en los beneficios
corporativos a partir de este aho.

La informacién disponible
sobre los balances de las em-

presas, basada en la CBT, es
consistente con las simulaciones
anteriores. En particular, el gra-
fico 9 muestra que, en 2020,
aumento ligeramente (0,6 p. p.)
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GRAFICO 9

VUNERABILIDAD DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL COMO

CONSECUENCIA DE LA CRISIS DE LA COVID-19

1. EMPRESAS MAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA
FINANCIERA NETA / (DEUDA FINANCIERA NETA + PATRIMONIO NETO) (d)

% de las empresas de su grupo

2019-IV

2020-1v

a. Excluye holdings.

d. La deuda financiera neta se define como los recursos ajenos con coste menos el efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Se definen
como empresas mas vulnerables aquellas en que la ratio Deuda financiera neta / (Deuda finaciera neta + Patrimonio neto) es mayor de
0,75 o en que la ratio Deuda financiera neta / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) es mayor de 10 o con Deuda finan-

FINANCIEROS) (d)

% de las empresas de su grupo

24

20211l

2019-IV

ciera neta positiva y resultados nulos o negativos.

Fuente: Banco de Espafa.

2. EMPRESAS MAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA
FINANCIERA NETA / (RESULTADO ECONOMICO BRUTO + INGRESOS

2020-1v 20211l

el porcentaje de empresas con
un peso elevado de la deuda
neta sobre el activo (por enci-
ma de 0,75), mientras que la
proporcién de companias con
una ratio de deuda neta sobre
resultados por encima de 10 se
incrementd en mayor medida
(7 p. p.). Durante el primer semes-
tre de 2021 (Ultima informacién
disponible) ha seguido creciendo
la proporcién de empresas con
un peso elevado de la deuda
neta sobre activo (0,7 p. p.),
mientras que, en cambio, el por-
centaje de companias cuya ratio
de deuda neta esta por encima de
10 ha empezado a descender, lo
que esta vinculado a la progresi-
va recuperacién de los beneficios
empresariales.

V. CONCLUSIONES

La crisis de la COVID-19 ha
impactado significativamente

sobre la actividad de la mayo-
ria de las empresas, lo que se
reflejé6 en un aumento de sus
necesidades de liquidez en 2020.
Una parte destacada de estas
necesidades se han cubierto me-
diante el recurso a la deuda, lo
gue se ha visto favorecido por
las medidas desplegadas por las
autoridades econdémicas y, en
especial, por el programa de ava-
les publicos. En 2021, el sector
corporativo afronta, en conjun-
to, una posicion de liquidez mas
holgada debido a la recupera-
cion prevista de la actividad, que
tendera a reducir los déficit de
explotacién, y a la mejora en
la estructura de vencimientos
de la deuda viva. Con todo, algu-
nas empresas podrian encontrar
algunas dificultades para cubrir
sus necesidades financieras, y en
especial aquellas que redujeron
sus colchones de liquidez duran-
te 2020 y cuya recuperacion de
la actividad sea insuficiente para

volver a generar superavits en el
corto plazo.

Por otra parte, el aumento del
endeudamiento y la reduccion
de los resultados econémicos
han supuesto un deterioro de
la situacién de solvencia de mu-
chas empresas, como ilustra el
aumento del porcentaje de com-
pafias con unas ratios elevadas
de endeudamiento. De acuerdo
con las simulaciones presentadas
en este articulo, la proporcion de
empresas con un riesgo de sol-
vencia elevado tendera a reducir-
se a partir de este ano a medida
que se consolide la recuperacién
econdmica. En todo caso, estos
porcentajes seguirian siendo en
2023 todavia mas elevados que
los observados antes de la pan-
demia. No obstante, hay que
tener en cuenta que estas simu-
laciones no recogen los efectos
de las medidas de apoyo a la
solvencia empresarial aprobadas
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por el Gobierno, por lo que la
evolucion observada depende-
ré también de la efectividad de
estos programas.

NOTAS

(1) Se simula a partir de la informacién de la
Central de Balances Integrada para 2019 y de
la Agencia Tributaria para 2020, asi como
de los cambios asociados con la evolucién eco-
némica prevista de acuerdo con el escenario
central de las proyecciones macroeconémicas
publicadas en marzo de 2021 por el Banco de
Espafa, y elevando los resultados obtenidos
al total del sector empresarial. Los resultados
que se presentan reflejan la mediana de 100
microsimulaciones en las que a cada empresa
se le asigna de manera aleatoria una variacién
de las ventas en 2020 tal que se replica la dis-
tribucién observada de las mismas para cada
sector y tamafio de empresa. Para 2023 se
supone que las empresas recuperan un nivel
de ventas compatible con la evolucién espera-
da del valor anadido bruto (VAB) sectorial en
términos nominales entre 2019 y 2023. Entre
2021 y 2023 las ventas se interpolan entre
sus niveles de 2020 y 2023 de acuerdo con el
crecimiento del VAB sectorial. Las simulaciones
tienen en cuenta los efectos de la mayorfa de
las medidas de apoyo a las rentas, pero no
recogen el impacto de las medidas de apoyo a
la solvencia, cuya implementacion era todavia
incipiente en el momento de escribir este arti-
culo. Para mas detalles sobre la metodologia,
véase BLanco et al. (2021).

(2) Se considera que la probabilidad de
impago es muy alta si esta es superior al
5 por 100, alta si esta entre el 3 por 100 y
el 5 por 100, media si esta entre el 0,5 por
100y el 3 por 100, y baja si es inferior al 0,5
por 100. El umbral del 3 por 100 se corres-
ponde con la categoria 7 y 8 de la escala
de calidad crediticia (CQS, por sus siglas en
inglés). Las probabilidades de impago se
obtienen a partir de los resultados de los
modelos estadisticos desarrollados por el
Departamento de Riesgos Financieros del
Banco de Espafia para asignar calificaciones
crediticias. Para mas informacion, véase GavilA,
MatponaDO Yy MARcELO (2020).

(3) Para mayor detalle, véanse MeNENDEZ
(2020) y Menénpez y Muuno (2021a).

(4) Para mayor detalle, véase Banco pe EspaRia
(2020a).

(5) Para mayor detalle, véase Banco pe Espaiia
(2020a).

(6) Esta ratio se calcula como el cociente
entre el efectivo y otros activos liquidos equi-
valentes y el total de activos.

(7) Para més detalles de la evolucion reciente
de las ratios de liquidez de las empresas,
véase Menénpez y Muuno (2021¢).
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ANEXO

EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

Las autoridades econémicas han desplegado un conjunto de medidas en distintos ambitos, tanto a
escala nacional como supranacional, para mitigar los efectos de la crisis de la COVID-19 sobre distintos
sectores econémicos. Esta rapida y contundente reaccion de las politicas econémicas constituye un
elemento diferencial de esta crisis en comparacién con otros episodios histéricos de crisis. A continua-
cion, se resumen las actuaciones mas relevantes que han afectado a las empresas espafolas.

En el &mbito de la politica fiscal destacan los programas de avales publicos para los préstamos
bancarios gestionados a través del ICO. El primero, por un importe de 100.000 millones de euros, se
dirigi¢ a la financiacion de las necesidades de liquidez de los sectores productivos (empresas y empre-
sarios individuales), mientras que el destino principal del segundo, por importe maximo de 40.000
millones de euros, fue la inversion en activos fijos. En estos programas, el Estado asume una parte
elevada (hasta el 80 por 100, en el caso de los préstamos concedidos a las pymes y los empresarios
individuales) de las posibles pérdidas asociadas a estos préstamos, lo que constituye un incentivo para
que las entidades financieras presten fondos a estos agentes (1).

En paralelo, se han desplegado politicas de apoyo a las rentas, como las condiciones mas favorables
para acogerse a los ERTE, que han permitido suspender temporalmente contratos de trabajo, o los
aplazamientos de pago de alquileres, cotizaciones e impuestos. Estas medidas han impactado en las
empresas a través de una contencién de los costes soportados.

Asimismo, se han introducido varias medidas dirigidas a apoyar la solvencia de las empresas. Entre
estas actuaciones se encuentra la creacion de un fondo de 10.000 millones de euros, gestionado por la
SEPI, cuyo objetivo es aportar apoyo publico temporal para reforzar la solvencia de empresas no finan-
cieras afectadas por la pandemia de la COVID-19 y que sean consideradas estratégicas para el tejido
productivo nacional o regional. Mas recientemente, se ha creado otro fondo, gestionado por COFIDES
y dotado con 1.000 millones de euros, para la recapitalizacion de empresas que no podian optar al
fondo anterior. Otro fondo por 7.000 millones de euros se ha destinado a conceder ayudas directas a
las empresas. El destino de estas ayudas es la reduccién de la nueva deuda financiera y no financiera
asumida tras el estallido de la crisis. Por tltimo, se han dotado 3.000 millones de euros en otro fondo
cuya finalidad es la restructuracion de la deuda de las empresas y los empresarios individuales (2).

En el ambito de la politica monetaria, el BCE adoptd varias medidas con el fin de estimular la
financiacion bancaria. Entre estas actuaciones se incluye la introduccion de nuevas operaciones de
financiacion «puente» para los bancos, la mejora de las condiciones de las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO IIl, por sus siglas en inglés), y la relajacion del
marco de activos de garantia para aumentar el volumen de financiaciéon que las entidades financieras
pueden obtener en estas operaciones. Adicionalmente, el BCE tom6 algunas medidas con el objetivo
de relajar las condiciones de financiacion en los mercados de renta fija y evitar su fragmentacion.
Concretamente, elevé el volumen del programa de compra de activos vigente en 120.000 millones de
euros e introdujo un nuevo programa (el programa de compras de emergencia frente a la pandemia
0 PEPP) por un importe de hasta 1,85 billones de euros.

Por ultimo, las politicas financieras también han contribuido a apoyar el crédito bancario. En con-
creto, se relajaron los requerimientos de capital y de liquidez de las entidades de crédito europeas, y
se reformé Ia regulaoon europea sobre requerimientos de capital. Ello ha permitido que los bancos
cuenten con mas colchones para absorber las potenciales pérdidas sin que se vean forzados a restringir
la nueva financiaciéon concedida.

(1) Para mas detalles sobre las medidas de apoyo a la liquidez y las rentas de las empresas, véase Banco e Espatia (2021a).
(2) Para mas detalles sobre estas medidas de apoyo a la solvencia de las empresas, véase Banco ot Espafia (2021D).
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Resumen

En este articulo se describe la rapida, flexi-
ble y eficaz actuacién del BCE y sus efectos
sobre la estabilidad financiera de la eurozo-
na, como respuesta a la COVID-19. Para ello
se revisan las principales medidas adoptadas
por el BCE y sus resultados sobre las variables
macroecondémicas y mercados financieros. La
evidencia muestra que el tensionamiento en
el mercado monetario al inicio de la pandemia
fue reducido y transitorio, los gobiernos de
los paises de la eurozona han tenido abier-
tos los mercados y se han financiado a tipos
y primas de riesgo muy reducidos —a pesar
del fuerte incremento del déficit publico—, los
diferenciales de los bonos corporativos volvie-
ron rapidamente a sus niveles previos, al igual
que las primas de riesgo bancario, y el crédito
ha seguido fluyendo a la economia. Todo ello
pone de manifiesto que se evitd un grave acci-
dente financiero en la zona del euro, asi como
la reaparicion del riesgo de ruptura del euro
que habria sido especialmente danino para los
paises periféricos. La evaluacion del impacto
directo sobre la economia real de las medidas
extraordinarias del BCE indica que su efecto
ha sido econémicamente relevante. En el caso
concreto de Espafia, se estima que han evitado
al menos una caida adicional del PIB superior a
3 puntos porcentuales, a lo que hay que afadir
los efectos indirectos, al hacer posible la adop-
cién de medidas fiscales de &mbito nacional,
con un impacto de unos 8 puntos porcentuales
en los momentos mas algidos de la crisis.

Palabras clave: BCE, expansion cuantitati-
va, tensiones financieras, PIB.

Abstract

This article describes the rapid, flexible
and effective measures taken by the ECB and
its effects on the financial stability of the euro
area, in response to COVID-19. To this end,
we review the main measures adopted by
the ECB and their results on macroeconomic
variables and financial markets. The evidence
shows that financial tensions at the beginning
of the pandemic were small and transitory,
governments have had public debt markets
open and have faced very low rates and risk
premiums -despite the strong increase in
the public deficit-, corporate bond spreads
quickly returned to their previous levels, as did
bank risk premiums, and credit has continued
to flow into the economy. All of this
evidence shows that the eurozone avoided
a serious financial recession, as well as the
reappearance of the risk of a breakdown of
the euro, which would have been especially
damaging for peripheral countries. The
evaluation of the direct impact on the real
economy of the measures taken by the ECB
during the pandemic indicates that their
effect has been economically relevant. In the
specific case of Spain, we estimate that they
have avoided at least an additional fall in GDP
of more than 3 percentage points. Indirect
effects should be added to this direct effect
of monetary policy, by making it possible to
adopt fiscal measures at the national level,
with an impact of about 8 percentage points
at the height of the crisis.

Keywords: ECB, quantitative easing,
financial tensions, GDP.
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I. INTRODUCCION

A crisis de la COVID-19,

originada por una causa de

naturaleza genuinamente
exdgena, de gran magnitud y
con propagacion a escala glo-
bal, ha provocado en 2020 la
mayor recesion mundial desde
el final de la Segunda Guerra
Mundial. La rapida, coordinada
y contundente actuaciéon de las
politicas fiscales, monetarias y re-
gulatorias, especialmente en las
economias avanzadas, ha sido
clave para mitigar el impacto de
la crisis econdmica y facilitar una
rapida recuperacion en 2021,
conforme avanza el proceso de
vacunacion. El Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2021) estima
que, en ausencia de estas me-
didas, la caida del PIB mundial
(-3,3 por 100 en 2020) habria
sido el triple de lo observado. En
esta crisis, a diferencia de lo ocu-
rrido en la Gran Recesion, la po-
litica fiscal (que hasta el segundo
trimestre de 2021 habia puesto
sobre la mesa un monto de 16
billones de ddlares, equivalente
al 17 por 100 del PIB mundial)
ha jugado un papel crucial apo-
yando la renta de los hogares,
la liquidez de las empresas y el
mantenimiento del empleo.

Por su parte, la respuesta de la
politica monetaria no ha sido, en
general, muy distinta a la reac-
cién durante la crisis financiera,
al menos en términos de instru-

mentos, aunque si en los ritmos
de actuacién, rapidez y cuantia,
si se tiene en cuenta que enton-
ces el Banco Central Europeo
(BCE) no mostrd su voluntad de
comprar deuda soberana hasta
el verano de 2012. En ausen-
cia de margen para recortar los
tipos de interés y relajar asi su-
ficientemente las condiciones
financieras, los bancos centrales
han vuelto a echar mano del
arsenal de medidas no conven-
cionales (provisién de liquidez y
compra de activos) desplegado
en la anterior crisis para soste-
ner a los mercados financieros
y evitar una espiral negativa de
expectativas. Sobre todo en el
caso del BCE, la gran diferen-
cia con la crisis anterior ha sido
la velocidad de actuacién y la
contundencia de la respuesta,
gracias al aprendizaje previo, y a
la profundidad y naturaleza de la
crisis (1). Al menos en términos
cualitativos, se podria decir que
uno de los méritos de la politica
monetaria (que no el Unico), al
actuar rapido y de forma contun-
dente, ha sido evitar que lo que
empezd siendo crisis financiera
se transformara en una recesion
econdmica, como si ocurrié una
década antes. Con ello, la poli-
tica monetaria ha contribuido a
minimizar el impacto econémico
de la COVID-19 en largo plazo, al
evitar mecanismos de histéresis.
A esta actuacién del BCE se unio
la respuesta coordinada de poli-
ticas fiscales, no tanto de manera
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explicita sino mediante acciones
paralelas con transparencia, y la
puesta en marcha del programa
SURE (Apoyo Temporal para Mi-
tigar los Riesgos de Desempleo
en una Emergencia —Support
mitigating Unemployment Risks
in Emergency—) y de los fondos
europeos NGEU (Next Genera-
tion EU), que también han te-
nido mucha importancia para
evitar la fragmentacion financie-
ra en la Unién Europea (UE). El
resultado ha sido positivo para
la zona del euro y ha favorecido
particularmente a los paises de la
periferia, al evitar cualquier indi-
cio de fragmentacién financiera
y riesgo de ruptura del euro que
protagonizaron la crisis de deuda
en la pasada década.

En este articulo se describe la
respuesta de la politica moneta-
ria a la COVID-19 y sus efectos
sobre la estabilidad financiera y
la economia real, con especial
atencion en la zona del euro. En
concreto, en la segunda seccion
se revisan las principales medidas
adoptadas por el BCE en relacion
con las crisis previas y a otros
bancos centrales. En la seccién
tercera se analiza la evolucién
de los mercados financieros en
respuesta a dichas medidas, con
un foco especial en las primas de
riesgo soberanas y bancarias. En
la cuarta seccion, tras una revi-
sion de los canales de actuacion
de la politica monetaria y de la
literatura empirica, planteamos
un ejercicio en el que se evaltan
los efectos potenciales de las me-
didas adoptadas en la economia
real. La seccién quinta plantea
una reflexion sobre los retos que
afronta el BCE, su interaccion
con la politica fiscal y sus impli-
caciones en términos de inde-
pendencia. En el horizonte mas
inmediato tendra que conjugar
la recién revisada estrategia de
politica monetaria y la eventual

retirada de las medidas de apoyo
a medida que se acelera la re-
cuperacion. Por ultimo, la sexta
seccion presenta las principales
conclusiones de este articulo.

Il. LA RESPUESTA DE LA
POLITICA MONETARIA
ANTE LA COVID-19

La reaccion inmediata de la
autoridad monetaria en el pri-
mer momento de la crisis de la
COVID-19 estuvo encaminada
a evitar un colapso financiero,
para lo que utiliz6 medidas no
convencionales, dado el escaso
margen disponible de actuacién
a través de los tipos de interés
(véase, por ejemplo, Lane, 2020
y 2021, Schnabel, 2021, o BCE,
2021a). A diferencia de la Reser-
va Federal de EE. UU., que habia
ganado algo de margen en tipos
de interés en los afos previos al
estallido de la crisis, y que pudo
recortar los tipos en 150 puntos
basicos en respuesta a la COVID-
19, el BCE partia de un tipo de
referencia en el 0 por 100 y un
tipo de depdsito en el -0,50 por
100. Aunque el BCE ha manteni-
do la puerta abierta a la opcion
de bajar alin mas los tipos, no ha
sido una herramienta que haya
utilizado en esta crisis, a pesar de
su gravedad. La razdn es la eleva-
da incertidumbre existente sobre
el nivel a partir del cual revier-
te el efecto de las disminuciones
adicionales de tipos de interés
(lo que se conoce como reversal
rate): en la medida que no esté
muy por encima del 0,50 por
100, el margen de actuacion del
BCE con este instrumento seria
reducido (2).

En su lugar, la politica mo-
netaria en la zona del euro se
concentré en medidas de pro-
vision de lineas de liquidez para
el sector bancario (Long-Term

Refinancing Operations o LTRO)
y en los programas de compras
de bonos (soberanos y corporati-
vos), para evitar eventuales efec-
tos asimétricos sobre los paises
de la eurozona con fundamen-
tales fiscales mas débiles y, por
tanto, mas susceptibles de su-
frir tensiones en sus indicadores
de riesgo. Estas medidas fueron
tanto de expansion de los instru-
mentos que habia estado utili-
zando desde la crisis precedente,
como de aprobacién de nuevas
lineas similares, pero separadas,
y de caracter temporal, para re-
saltar el caracter excepcional de
la situacion.

El BCE tomd medidas extraor-
dinarias en sucesivas reuniones a
lo largo de 2020, concentradas
en los meses en los que los ries-
gos sanitarios y econoémicos eran
mas acuciantes, sobre todo en
marzo y abril de 2020, y poste-
riormente en diciembre de ese
ano, coincidiendo con la segun-
da ola de la COVID-19 (aunque
en junio se aprob6 también una
expansion del programa PEPP
de caracter mas precautorio). En
particular, tal y como se recoge
en el cuadro n.° 1, se pueden
agrupar las medidas tomadas en
las siguientes tres categorias:

1. Programas de compra de
activos:

— Medidas de ampliacion del
programa de compra de
bonos APP (Asset Purchase
Progammes), que el BCE venia
implementado desde 2018,
de 20 a 120.000 millones de
euros al mes.

— Aprobacién de una novedosa
linea de emergencia de com-
pra de activos conocida como
Pandemic Emergency Purcha-
sing Program (PEPP). El mismo
dia que la OMS aumenté a
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nivel de pandemia mundial la
amenaza de la COVID-19, el
Consejo de Gobierno del BCE
se reunié durante dos dias y el
12 de marzo anuncié las pri-
meras medidas para asegurar
un total apoyo de liquidez a
agentes y mercados. El 18 de
marzo (3) aprobo las medidas
extraordinarias del programa
PEPP, por valor de 750.000
millones de euros hasta di-
ciembre de 2020, y luego
se ampli¢ y extendié en dos
ocasiones mas: en 600.000
millones de euros (en junio)
con compras aprobadas hasta
junio de 2021, y en 500.000
millones (en diciembre) hasta
marzo de 2022. Por tanto,
en la actualidad el BCE tiene
capacidad para comprar ac-
tivos por importe de 1.850
miles de millones de euros
(el equivalente al 8 por 100
del PIB de la zona del euro

en 2019). El rasgo diferen-
ciador de esta linea respecto
del APP, ademas del mayor
orden de magnitud y del ca-
racter temporal, es la mayor
flexibilidad en las compras,
tanto por activos como por
paises (4), para poder atajar
cualquier riesgo de fragmen-
tacion financiera durante la
crisis. Bajo el programa PEPP,
la clave de capital sigue sien-
do la referencia para las com-
pras de deuda publica de los
paises del euro. Sin embargo,
a diferencia del APP que es
mas rigido, no se autoimpone
el limite del 33 por 100 de las
emisiones de deuda de cada
pais y la clave de capital se
aplica de manera flexible a lo
largo del tiempo, permitien-
do desviaciones temporales.
Esta ha sido una caracteristica
clave del programa para ata-
jar el riesgo financiero.

2.

Medidas de liquidez:

Creacion de una linea de li-
quidez puente (LTRO) a tres
meses, satisfaciendo toda
la demanda existente (full
allotment), a bajo coste (el
tipo de interés de préstamo
es el de la facilidad de depo-
sito) y sin condicionalidad.
Esta fue la primera medida de
emergencia adoptada tras el
estallido de la crisis en marzo
de 2020.

Aprobacién de operaciones
de liquidez ligadas a la emer-
gencia de la pandemia el 30
de abril (5) (PELTRO, Pande-
mic Emergency Longer-Term
Refinancing Operations).

Recalibracién en marzo y
abril 2020 de la tercera ronda
de operaciones de liquidez de
largo plazo condicionadas a la

CRONOLOGIA DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL BCE DURANTE LA PANDEMIA

CUADRO N.° 1

MARZO DE 2020

ABRIL DE 2020

JUNIO DE 2020

JULIO/AGOSTO DE 2020

DICIEMBRE DE 2020

Fuente: Schnabel (2021).
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evolucidn del crédito (TLTROs
Ill, Targeted Longer-Term Re-
financing Operations) y apro-
bacién de tres rondas adi-
cionales en diciembre 2020.
Las condiciones ventajosas de
estas operaciones (tanto en
plazos como en tipos, poten-
cialmente el tipo de interés
puede ser de hasta el -1 por
100) pretenden incentivar la
demanda por parte de los
bancos y, en Ultima instancia,
asegurar la financiacién al
sector privado de la econo-
mia (empresas y hogares). Las
TLTRO han sido ampliamente
utilizadas por los bancos eu-
ropeos, incluidos alemanes y
franceses, y no solo por los
bancos de los paises perifé-
ricos, como ocurriera en la
crisis de deuda.

— Todas estas medidas adicio-
nales de liquidez han venido
acompanadas de una politica
de flexibilizacion de colateral.

3. Otras medidas aprobadas para
asegurar el buen funciona-
miento de los mercados finan-
cieros internacionales fueron
los swaps en délares de EE. UU.
y euros, en coordinacién con
otros bancos centrales (Banco
Central de Estados Unidos
—FED, Federal Reserve—; Banco
de Japon; Banco de Inglaterra;
Banco Nacional Suizo). Estas
medidas en divisas fueron solo
utilizadas en los momentos
mas agudos de la crisis.

4. Por ultimo, pero no menos
importante, el BCE en su ca-
lidad de supervisor permitié
a la banca europea liberar
capital por un importe esti-
mado de hasta 120 millardos
de euros para apoyar la ca-
pacidad de préstamos de las
entidades bancarias.

Hay varios elementos que per-
miten valorar el alcance de las
medidas de politica monetaria
adoptadas a lo largo de la pan-
demia frente a la crisis previa. Por
un lado, la propia cuantia de las
actuaciones segun queda refleja-
da en el tamafno y la composicion
del balance. Asi, como muestra
el grafico 1, se comprueba que
con la crisis de la COVID-19 el
tamano casi se duplicé en poco
mas de un ano (pasando de 4,7
billones de euros en febrero 2020
a 7,6 billones en junio de 2021,
un aumento de casi 3 billones
de euros), mientras que durante
la crisis financiera internacional
(2007-2009) el aumento fue de
0,7 billones de euros, y de 1,1
billones euros durante la crisis de
deuda soberana (2011-2012).
Respecto a su composicion, y
también a diferencia de la crisis
previa, destaca el apoyo conjunto
de las operaciones TLTRO (que
han sido ampliamente utilizadas
por todos los bancos europeos,

tanto de los paises core como de
la periferia) y los programas de
compras de activos (sobre todo
del PEPP).

Por otro lado, hay que resal-
tar la estrategia de anticiparse
y cubrirse ante la materializa-
cién de escenarios adversos.
Como puede verse en el grafi-
co 2, en el caso del PEPP, con
el anuncio inicial del progra-
ma y las sucesivas ampliacio-
nes hasta llegar a un monto de
1.850 miles millones de euros,
el BCE se ha dotado de un am-
plio margen para evitar la apari-
cion de fuertes tensiones en los
mercados financieros. Segun
los datos disponibles en julio de
2021, tras comprar activos por
un importe de unos 1.200 miles
de millones de euros (mayori-
tariamente bonos publicos), el
BCE aun tenifa disponibles unos
600 millardos de euros del pro-
grama PEPP, tal como muestra
el gréfico 2.

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL BALANCE DEL BCE, 2007-2021
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GRAFICO 2

PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA FRENTE

A LA PANDEMIA (PEPP)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE (2021).

Otra manera de ver la relevan-
cia de las compras de activos por
el banco central se puede consta-
tar comparando las compras con
las emisiones netas realizadas
por los gobiernos tras el estallido
de la crisis. En un contexto en el
gue las autoridades nacionales
fueron aprobando un conjunto
de medidas de apoyo para miti-
gar el impacto de la crisis (6), los
déficits fiscales han aumentado
considerablemente dando lugar
al consiguiente incremento de
sus necesidades de financiacién.
En el caso concreto de Espafa,
donde el déficit publico fue del
10,1 por 100 del PIB y las emisio-
nes netas de bonos del Gobierno
en 2020 ascendieron a 90 mi-
llardos de euros, se estima que
el BCE compré deuda espanola
por importe de 110,8 millardos
de euros, es decir, mas que cu-

brid las nuevas necesidades de
financiacion (7). Si a las emisio-
nes en bonos se anaden también
las de las letras, las necesidades
totales de financiacion del sector
publico fueron equivalentes a
las compras de deuda por parte
del BCE. Esto mismo se obser-
va en las principales economias
de la eurozona. Como mues-
tra el grafico 3, salvo Alemania
(donde las compras de deuda
del BCE fueron muy superiores a
las necesidades de financiaciéon
del sector publico), los paises se
disponen practicamente sobre la
diagonal. En definitiva, un ele-
mento distintivo de esta crisis ha
sido la complementariedad de la
politica monetaria y fiscal. Este
acompahamiento de la politica
monetaria, a través de medidas
no tradicionales, ha sido clave
para explicar el escaso impacto

de la COVID-19 en las primas de
riesgo de los paises periféricos,
como veremos mas adelante.

Algo similar ha pasado con
las TLTRO. A lo largo de 2020
el BCE no solo hizo que las con-
diciones de financiacién fueran
cada vez mas favorables (bajando
el tipo de interés y flexibilizan-
do las condiciones exigidas para
beneficiarse de estos menores
tipos), sino que fue ampliando
(casi duplicando) la capacidad de
toma de liquidez de los bancos,
desde el 30 por 100 del stock
de crédito elegible en marzo de
2020 hasta elevarlo al 55 por
100 en diciembre de 2020. Una
oferta de liquidez que, segun los
Ultimos datos disponibles, no ha
sido totalmente absorbida por el
sistema bancario europeo que, en
funcidon de los datos conocidos,
solo habria utilizado en torno al
65 por 100 de dicha liquidez,
qguedando, por tanto, todavia un
amplio colchdn susceptible de
ser utilizado (aproximadamente
1.100 millardos de euros). No
obstante, aunque todos los paises
siguen teniendo margen, algunos
como Bélgica, Italia o Espana,
han hecho un uso mas extensivo
de esta linea.

En resumen, ante la eleva-
da incertidumbre derivada de la
crisis de la COVID-19, el BCE ha
sido contundente y ha ido reca-
librando las medidas en tiempo
real y de manera anticipada, con
caracter preventivo y optando
por la estrategia de cubrirse ante
escenarios mas adversos. Esta
estrategia ha sido radicalmente
distinta a la actitud mas reactiva
y tibia de episodios previos. Y
se ha llevado a cabo de manera
holistica al perseguir varios obje-
tivos simultdneamente:

* asegurar la liquidez a los ban-
cos (principal fuente de fi-

30
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nanciacién de la economia) a
GRAFICO 3 bajo coste,
NECESIDADES NETAS DE FINANCIACION DEL SECTOR PUBLICO
Y COMPRAS DEL BCE (PEPP Y APP), POR PAISES EN 2020 * incrementar su capacidad de
préstamo a los sectores mas
250 vulnerables (pymes) al flexibi-
lizar la politica de colateral,
200 * desplegar un nuevo programa
w de compra de bonos (publi-
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El buen funcionamiento de los
Datos a 15 de julio de 2021. mercados es crucial para asegu-
Fuentes: Elaboracion propia a partir de BCE y Haver. rar la correcta transmisiéon de la
politica monetaria y la estabilidad
CUADRO N.° 2
POTENCIAL TOMA DE LIQUIDEZ EN TLTRO PARA PAISES DEL EURO
CREDITO ELEGIBLE (FEB MAXIMA TOMA DE LIQUIDEZ (HASTA 55% TOMA DE LIQUIDEZ EN TLTRO CAPACIDAD RESTANTE DE
2019) DEL STOCK CREDITO ELEGIBLE, TRAS COVID) (MAYO 2021) TOMA DE LIQUIDEZ EN TLTRO
Alemania 1511 831 421 410
Austria 235 129 0 129
Bélgica 168 93 89 4
Espana 642 353 290 63
Finlandia 122 67 32 35
Francia 1.329 731 455 277
Grecia 108 59 44 15
Holanda 402 221 162 59
Irlanda 78 43 18 25
Italia 936 515 448 67
Luxemburgo 89 49 16 33
Portugal 93 51 38 13
Euro Area* 5.713 3.142 2.012 1.130
* Suma paises euro para los que hay informacion disponible.
Datos a mayo de 2021.
Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE.
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GRAFICO 4
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del sistema financiero. En este | siguié moderando, configuran-

sentido, el primer eslabén de la
cadena es el mercado monetario,
al ser una importante fuente de
financiacién a corto plazo. Tras
el estallido de la pandemia se
observd un ligero tensionamien-
to del mercado monetario: los
tipos euribor a tres y doce meses
registraron un repunte cercano
a los 20-30 puntos basicos res-
pectivamente (véase el grafico 4)
a partir de marzo de 2020. Sin
embargo, este tensionamiento
fue, visto en la perspectiva de los
ultimos quince afos, marginal
y transitorio, pues se vio ataja-
do de forma rapida y sostenida
gracias a las politicas de inter-
vencion del Eurosistema (opera-
ciones de provisién de liquidez,
los acuerdos swap en moneda
extranjera y el programa de com-
pra de activos). De esta forma,
la curva monetaria volvié a los
niveles previos a la crisis durante
el verano de 2020 e incluso se

do asi un entorno acomodaticio
para la financiaciéon de las eco-
nomias de la eurozona (8).

Por otro lado, el tipo de in-
terés de la deuda soberana a
diez anos representa otro de los
puntos criticos a vigilar de la
curva de tipos, en la medida que
es una referencia para todo tipo
de operaciones de financiacién
en la economia. En esta crisis, a
diferencia de la crisis de deuda
soberana de 2011y 2012, tanto
el soberano como otro tipo de
emisores no solo han tenido
abiertos los mercados para fi-
nanciarse, sino que lo han hecho
a tipos muy reducidos gracias a
que las primas de riesgo respecto
a bono libre de riesgo de referen-
cia (Alemania) se han mantenido
muy contenidas. Aqui es donde
claramente se pudo constatar
el rdpido efecto estabilizador
inmediato de las medidas del

BCE. Con el anuncio conjunto
en marzo de 2020 del progra-
ma extraordinario de compras
de activos (PEPP) y la inyeccién de
liquidez a través de operaciones
de financiacién a la banca, se
atajo rapidamente el tensiona-
miento de los tipos de interés
de la deuda espafola, al igual
gue en otros paises periféricos.
De hecho, el repunte de tipos
fue muy moderado y transitorio.
Como se observa en el gréafico 5,
la rentabilidad del bono del
Tesoro espanol a diez afos no
super6 el 0,70 por 100y la prima
de riesgo frente a Alemania no
escalé mas alla de los 150 pun-
tos basicos (lo que compara con
los niveles alcanzados durante la
crisis de deuda, donde el tipo de
interés superé el 6,7 por 100y la
prima de riesgo alcanzé los 600
puntos basicos) y, pasados los
primeros meses de la crisis de la
COVID-19, los tipos retornaron
a niveles cercanos a sus niveles
previos.

Segun un ejercicio contrafac-
tual recientemente publicado por
Ortmans y Tripier (2021), tras el
desliz inicial de Christine Lagarde
en la rueda de prensa del 12 de
marzo (en la que asegurd que
la reduccién de las primas de
riesgo no era responsabilidad del
BCE), la rapida intervencién
del BCE de los dias posteriores
evitd la propagacion de la crisis
inducida por la pandemia a una
crisis de deuda soberana que
habria elevado, puntualmente, la
prima de riesgo de Espafia hasta
el 13 por 100 (9). En este episo-
dio no reaparecieron ni el riesgo
de ruptura del euro ni el riesgo de
redenominacién, tan presentes y
tan dafinos en la crisis de deuda
soberana de la pasada década,
lo que en buena parte se debe a
la respuesta del BCE. Por tanto,
esta es una sefal inequivoca de
la confianza de los inversores en
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las medidas adoptadas, y una
muestra de la ganancia de credi-
bilidad del BCE. Ello ha permitido
que las condiciones de financia-
cion de los Gobiernos hayan sido
muy favorables y, en la misma
linea, esto se ha extrapolado a
los mercados de crédito, donde
la prima de riesgo se ha man-
tenido también muy contenida
para el sector corporativo. Por su
parte, como muestra el grafico 6,
los diferenciales de los bonos
corporativos respecto a la deuda
publica aumentaron casi 200
puntos basicos en la primera ola
de la pandemia, pero volvieron
a sus niveles anteriores en los
meses siguientes.

Por otro lado, junto a los
mercados de deuda soberana
y corporativa, resulta de par-
ticular interés analizar las posi-
bles tensiones de financiacion
de la banca, dado su papel de
intermediarios financieros en
la economia y principal fuente
de financiacién de la economia
real. Aqui, de igual modo que
hemos visto en otros mercados,
se puede comprobar que tam-
bién las tensiones fueron muy
moderadas y de caracter transi-
torio, como muestra el grafico 7,
en el que se representan los CDS
(permuta de incumplimiento cre-
diticio, credit default swap) en
el mercado de crédito bancario.
El buen comportamiento de la
banca obedece a varios factores.
Primero, la banca europea, en
general, partia de una situacion
de notable fortaleza, segun se
desprende de las ratios de ca-
pital. Segundo, esta crisis ha te-
nido un origen completamente
exdégeno y no ha derivado, como
en otras ocasiones, de desequili-
brios financieros o del pinchazo
de ninguna burbuja que podrian
haber provocado un fuerte im-
pacto en los balances bancarios.
Y tercero, como se ha dicho an-
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GRAFICO 6
DIFERENCIAL DE LOS BONOS CORPORATIVOS ALEMANIA Y ESPANA
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GRAFICO 7

RIESGO DE CREDITO BANCARIO EN PAISES CORE DE LA ZONA DEL EURO Y ESPANA
(CREDIT DEFAULT SWAP, CDS, PUNTOS BASICOS)
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tundo compromiso del BCE para
suministrar amplia liquidez a
los bancos (fundamentalmente
a través de operaciones de liqui-
dez, pero también a través de los
programas de compras de ac-
tivos). La combinacién de estos
tres factores explica la ausencia
de problemas de liquidez, acceso
0 sobrecoste de la financiacion
para cualquiera de los bancos de
la zona del euro, independiente-
mente de su pais de origen, y ha
desactivado la peligrosa espiral
de riesgo bancario y soberano
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Fuente: Datastream.
teriormente, el inmediato y ro- | que caracterizd la anterior crisis | se han mantenido abiertos para

financiera. los bancos, el BCE ha inyectado

liquidez en el sistema bancario
y, sobre todo, no se ha pro-
ducido un tensionamiento en
los mercados financieros, los
bajos tipos de interés de la po-
litica monetaria se han podido
transmitir a las operaciones de
crédito. Esto es una diferencia
fundamental con la crisis de
deuda de la década anterior,
sobre todo para los paises pe-
riféricos. En aquella ocasién, el
aumento de prima de riesgo so-
berana afectd al coste de finan-

Por Ultimo, como conse-
cuencia de este entorno finan-
ciero benigno, en el grafico 8 se
comprueba que los tipos de in-
terés de las nuevas operaciones
de crédito, el Ultimo eslabdn de
la cadena de transmision de la
politica monetaria hacia la eco-
nomia real, han mostrado con-
diciones muy favorables para la
financiaciéon de empresas y ho-
gares. En la medida en la que
los mercados de financiacién
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GRAFICO 8
TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A EMPRESAS
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ciacién de la banca y terminé
trasladandose a las operaciones
de crédito. Asi, mientras que el
tipo de interés del crédito en
Espana se desvid sustancial-
mente del tipo de intervencion
de la politica monetaria y de los
tipos de crédito del promedio
europeo (en mas de 100 pun-
tos basicos), en la crisis de la
COVID-19, los tipos de crédito
en Espana han estado altamen-
te correlacionados con los de
otros paises y este diferencial
apenas se ha movido.

En definitiva, la respuesta
del BCE ha sido lo suficiente-
mente contundente como para
disipar cualquier temor en el
mercado de que se repitiesen
episodios como el de la cri-
sis financiera internacional v,
sobre todo, como el de la cri-
sis de deuda soberana, donde
hubo un problema de liquidez,
especialmente en ciertos pai-
ses de la zona del euro, tanto
para los bancos como de los
soberanos, que derivd en un
credit crunch. En aquella crisis,
la fragmentacion financiera, el

riesgo de ruptura del euro y de
redenominacion de la deuda
retroalimentaron el circulo vi-
cioso entre el riesgo soberano
y el bancario. Por el contrario,
la evolucion de las primas de
riesgo soberanas y de los tipos
de interés de crédito a lo lar-
go de 2020 atestiguan la efi-
cacia de esta labor de estabi-
lizacion financiera y apoyo a
la financiacién de la economia
real por parte del BCE, particu-
larmente al sector corporativo,
tal como muestra el grafico 9.
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GRAFICO 9
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IV. EL IMPACTO DE LA
POLITICA MONETARIA
EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA DURANTE
LA COVID-19

1. Los canales de actuacion
de la politica monetaria y
otras politicas econdmicas,
y sus riesgos asociados

En la seccidon precedente se
ha puesto de manifiesto que uno
de los principales efectos de la
rapida y contundente interven-
cion de la politica monetaria del

BCE ha sido la estabilizacion de
los mercados financieros. Esta
ha sido a su vez una condicién
necesaria para que los efectos de
una crisis sin precedentes y de la
magnitud observada durante el
ano 2020 no se viera amplificada
a través de su retroalimentacion
con las variables financieras.

En este sentido, hay varias
caracteristicas de la actuacion del
banco central en esta crisis que
merece la pena destacar. En pri-
mer lugar, el BCE (como la FED y
otros bancos centrales de paises

avanzados) ha jugado un papel
clave en la prevencién de una cri-
sis financiera, gracias a las medi-
das de liquidez, de reduccion de
la curva de tipos de interés y
de las primas de riesgo de la
deuda soberana, tal como se
ha visto en la seccién anterior.
Aunque asegurar la estabilidad
financiera no sea uno de sus ob-
jetivos explicitos, si que juega un
papel clave como objetivo inter-
medio de los bancos centrales.

En segundo lugar, las medidas
del BCE en esta recesion se han
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caracterizado por su rapidez de
actuacion, en comparacion sobre
todo con los episodios de la crisis
de deuda europea de la pasada
década, en la que los tiempos de
reaccion fueron mas lentos. Sin
duda, las lecciones aprendidas
entonces han sido Utiles en la
crisis de la COVID-19. Durante
la crisis pasada, las medidas ex-
traordinarias no estaban a dis-
posiciéon del banco central, y su
implementacion requirié largos
periodos de negociacion y asimi-
lacion de las nuevas realidades
de politica monetaria (en par-
ticular, el hecho de encontrar-
se en un zero lower bound que
hacia ineficaces las politicas tra-
dicionales).

Tercero, otro de los factores
cualitativamente distintos en la
respuesta a esta crisis ha sido
el hecho de tener en cuenta los
potenciales efectos de fragmen-
tacion financiera, que se pusie-
ron de manifiesto en la década
pasada y que elevaron los tipos
de interés de los paises periféri-
cos de la eurozona, con funda-
mentales mas débiles, muy por
encima de los restantes miem-
bros. En la crisis anterior, esta
fragmentacién no solo condujo
a condiciones asimétricas en la
financiacion de las economias de
una misma zona monetaria, sino
que cred un riesgo no desdenable
de impago de deuda publica que
pudo haber llevado a la ruptura
del euro. En esta crisis, el BCE ha
dotado al PEPP de flexibilidad su-
ficiente como para poder centrar
sus compras en los paises mas
propensos a subidas de primas de
riesgo, ya sea por sus fundamen-
tales econdémicos mas débiles o
por la mayor incidencia inicial de
la COVID-19 (factores que, en al-
gunos casos, coincidian). Asi, las
primas de riesgo de Italia y Espafia
apenas se han visto afectadas.

Un cuarto factor a destacar, y
que habia sido reclamado desde
hacfa tiempo desde distintas ins-
tancias (entre ellas, desde el pro-
pio BCE), ha sido la coordinacion
de la politica monetaria con la
politica fiscal. Esta coordinacion
en el pasado no fue posible por
la configuracién institucional
de la Unién Econémica y Mone-
taria (UEM) y por las discrepan-
cias de las autoridades nacionales
sobre el papel que deberia jugar
la politica fiscal como herramien-
ta anticiclica. Sin embargo, en la
crisis de la COVID-19 la coordina-
cion entre ambas politicas ha sido
efectiva desde el primer momen-
to. Sin duda, el hecho de que el
factor desencadenante de la crisis
fuera completamente exégeno a
la economia, y que los fundamen-
tales econémicos de los paises no
hubiesen jugado ningun papel
(no habia «culpa» por parte de los
paises) facilitd, en primer lugar,
dejar de aplicar las restricciones
al déficit y deuda publicos del
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to y, en segundo lugar, aprobar
los fondos europeos del Plan de
Recuperacién, Transformacion y
Resiliencia (NGEU). Estos anun-
cios no solo coincidieron con la
implementacion de los estimulos
de politica monetaria del BCE,
sino que se reforzaron mutua-
mente. Esta complementariedad,
ademas, ha sido vista como una
oportunidad para tomar el NGEU
como un nuevo impulso para las
iniciativas de union fiscal que no
fructificaron durante la pasada
década, y que posiblemente vuel-
van a ser tema de debate en un
futuro préximo.

La complementariedad con
la politica fiscal se ha extendido
también a otro elemento clave
de politica econdmica que ha
evitado consecuencias financie-
ras graves tras la llegada de la
COVID-19. La politica de garan-

tias publicas a empresas aproba-
das por la mayoria de los Gobier-
nos europeos ha permitido que
continuase fluyendo el crédito a
través del sistema bancario a un
tejido productivo paralizado por
las restricciones a la actividad.
Esto, unido a medidas regula-
torias de caracter temporal de
retraso en la provision de mora-
torias de pagos a las entidades
financierasy a la provisién masiva
de liquidez por parte del BCE, ha
evitado un contagio al sistema
bancario que, de producirse, no
solo podria haber multiplicado los
efectos negativos de la COVID-19,
sino que los habria hecho mas
persistentes.

Evidentemente, todos estos
efectos beneficiosos de la politica
monetaria y su coordinacién con
otras politicas econémicas para
evitar los efectos no lineales de la
crisis no estan exentos de riesgos,
a los que habra que hacer frente
en el futuro. Uno de los posibles
efectos no deseados de estas me-
didas ha sido su impacto en los
precios de los activos, en algunos
casos en niveles excesivamente
elevados, o la excesiva toma de
riesgo por parte de los inversores.
Si a esto se unen los efectos de la
propia recuperacién econémica
(incluyendo el impulso del gasto
derivado del ahorro forzoso acu-
mulado durante la pandemia), las
tensiones en los precios pueden
intensificarse. La deuda publica
ha crecido con mucha intensidad
y en algunos paises se aproxima a
zonas de riesgo, lo que se traduce
en un aumento de la vulnera-
bilidad de las cuentas publicas
una vez que los tipos de interés
nominales tiendan a normalizarse
en niveles mas altos. Este riesgo
se materializard de manera mas
rapida de lo previsto cuanto
mas rapida e intensamente au-
mente la inflacién. Por su parte,
los mayores niveles de deuda
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privada no han tenido, de mo-
mento, ningln impacto sobre
las tasas de mora, gracias a los
apoyos publicos a las empresas,
pero no se puede descartar un
aumento en el futuro conforme
estas medidas se vayan retirando.

2. Los impactos cuantitativos
de la politica del BCE
durante la COVID-19

La evidencia respecto a la
cuantificacion del impacto de las
medidas de politica monetaria
del BCE durante la COVID-19
sobre las variables reales es to-
davia escasa, dada la cercania de
la crisis y el hecho de que siguen
operando muchas de las medidas
de emergencia. En algunos casos
se trata de ejercicios parciales,
es decir, no estan tomando en
cuenta la complementariedad de
las distintas politicas econdmicas
desplegadas durante la crisis, o
simplemente no estan incorpo-
rando las medidas mas recien-
tes adoptadas por el BCE, como
el aumento del ritmo de com-
pras a través del PEPP a partir
de enero de 2021. El reto de la
evaluacion de los efectos reales
de las medidas extraordinarias
del BCE es cuantificar los resul-
tados de las politicas monetarias
no convencionales, pero en unas
circunstancias extraordinarias
que hacen mucho mas dificil
este ejercicio. A continuacion,
se resumen los resultados de los
principales ejercicios de impacto
recientemente publicados.

Schnabel (2021) muestra que
el aumento del balance del BCE
como consecuencia de los pro-
gramas de compras y de liquidez
por un monto en el entorno de
los 1,47 billones de euros (hasta
diciembre de 2020) seria equiva-
lente a un recorte de tipos ofi-
ciales de entre 100 a 150 puntos

basicos de los tipos de interés.
Asi, la fuerte expansién cuantita-
tiva ha permitido una importan-
te relajacién de las condiciones
monetarias evitando el riesgo de
acometer reducciones adiciona-
les de tipos, tales como acercarse
al reversal rate o intensificando
los efectos redistributivos de un
recorte adicional de tipos (que
habrian penalizado fuertemente
a los ahorradores en detrimento
de los hogares endeudados)

Por otro lado, el BCE estima, a
partir de distintos modelos eco-
ndémicos (10), que la combina-
cién de medidas adoptadas desde
marzo hasta diciembre de 2020
habria tenido un impacto en el
crecimiento de la zona del euro
de aproximadamente 0,5 puntos
porcentuales en promedio anual
entre 2020 y 2022, un resultado
consistente con los efectos positi-
vos y estadisticamente significati-
vos del programa APP sobre el PIB
de la eurozona (véase Gambetti
y Musso, 2020, o Hohberger,
Priftis y Vogel, 2019). Adicional-
mente, en un entorno de effective
lower bound como el que esta
operando actualmente la poli-
tica monetaria, encuentra que
el impacto de la politica fiscal
se ve notablemente reforzado y
estima que el multiplicador fiscal
podria elevarse hasta el 1,1 frente
al 0,8 estimado en una situacion
normal.

En Aguilar et al. (2020) se
evalla el impacto del PEPP en la
economia espafnola, sehalando
gue este ejercicio puede estar
infraestimando los verdaderos
efectos en la medida que, como
hemos destacado a lo largo de
este articulo, este programa ha
evitado probablemente la ma-
terializacién de escenarios de
riesgo de cola, al impedir que
se activara el canal financiero o
una crisis de deuda soberana. A

partir de un modelo de equilibrio
general dinamico y estocastico
(DSGE, por sus siglas en inglés)
para la economia espafola, estos
autores encuentran un mayor
impacto para Espana que para el
conjunto de la zona del euro, te-
niendo en cuenta la mayor sensi-
bilidad de los tipos de interés de
la deuda espanola a las compras
de activos, que la deuda euro-
pea. Asi, se estima que las dos
primeras rondas del PEPP por
1,35 billones de euros podrian
haber elevado el PIB hasta en 1,8
puntos porcentuales el primer
ano y que, si bien dicho efecto
se va moderando, el impacto
sigue siendo positivo (+0,5 pun-
tos porcentuales respecto a un
escenario en el que no hubiera
habido programa de compra de
activos) después de tres afos.
Para la zona del euro, el efec-
to maximo en el primer afo es
de apenas 1 punto porcentual,
convergiendo también en los
anos posteriores a 0,5 puntos
porcentuales. A partir de un mo-
delo VAR estructural, también se
obtiene que el efecto positivo en
actividad (y también en inflacién)
es mayor para la economia es-
panola que en la zona del euro,
especialmente en el corto plazo.
Ademas, el efecto positivo no se
agota en los anos sucesivos, de
manera que la persistencia de las
acciones del BCE esta claramente
jugando un efecto favorable.

Junto a estos ejercicios foca-
lizados en evaluar el efecto del
programa de emergencia del BCE,
resulta también de particular in-
terés analizar el impacto de otras
medidas como las TLTRO a tra-
vés del canal del crédito banca-
rio, dada su importancia en la
financiacion de la economia de la
zona del euro. Andreeva y Garcia-
Posada (2020) analizan este canal
para el periodo previo a la cri-
sis del covid, pero cabe pensar
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que sus conclusiones podrian ser
extrapolables a las sucesivas ron-
das de liquidez (TLTRO IIl) apro-
badas en 2020. Los autores en-
cuentran un efecto positivo en
la oferta de crédito, asi como
en los estandares de condiciéon del
crédito. Este es, probablemente,
uno de los ambitos de anlisis en
el que profundizar en combina-
cién con las medidas fiscales de
garantia de créditos adoptadas no
solo en Espafa, sino en el resto
de los paises de la zona del euro,
durante la crisis de la COVID-19 .

Una forma habitual de eva-
luar los efectos de la expansion
cuantitativa cuando los tipos de
interés se encuentran restringidos
por el ZLB es mediante la estima-
cion de los tipos de interés de in-
tervencién en la sombra (shadow
policy rates). Este tipo de interés
en la sombra o nocional se cal-
cula restando al tipo de interés
nominal el valor de la opcién de
mantener efectivo una vez que el
tipo de interés alcanza el ZLB y se
empiezan a utilizar medidas de
expansion cuantitativa (véase, por
ejemplo, Bullard, 2012; Krippner,
2012). Tomando como punto de
partida los cambios observados
en la estructura temporal de tipos
de interés, la estimacion de este
tipo de interés de intervencion en
la sombra no observado se realiza
de manera que los cambios en
la curva nocional de tipos sean
consistentes con las medidas de
politica monetaria anunciadas,
como las compras de activos,
las inyecciones de liquidez vy el
forward quidance.

La limitacion de esta apro-
ximacién en tiempos de la
COVID-19 es que el BCE adopté
un amplio conjunto de medi-
das precisamente con mucha
rapidez e intensidad para evitar
cualquier alteracién de la curva
de tipos y de las condiciones de

financiacion de las economias de
la eurozona, por lo que cabe la
duda de que los observables no
muestren la sensibilidad suficien-
te como para que los tipos de
interés en la sombra representen
adecuadamente la potencia de
estas medidas. Esto es lo que pa-
recen mostrar las actualizaciones
de tipos de interés en la sombra
como las de Wu y Xia (2016) o
De Rezende y Ristiniemi (2020):
salvo alguna disminucién adi-
cional en la primavera de 2020,
las estimaciones de estos tipos
para la eurozona a finales de
2020 eran muy similares a los
de finales de 2019, a pesar del
aumento del balance del BCE en
casi 3 billones de euros y de los
mensajes de forward-guidance
durante la pandemia.

Este resultado contrasta con
la evidencia de 2015 a 2018,
cuando el tamano del balance
aumentd en algo mas de 2,5
billones de euros y el tipo de in-
terés en la sombra disminuyo en
mas de 4 puntos porcentuales,
de acuerdo con la actualizacién
de las estimaciones de Wu y Xia
(2016), y alrededor de 1 puntos
porcentuales en la de De Rezen-
de y Ristiniemi (2020). También
contrasta con la disminucién
del tipo de interés en la sombra
gue estos autores calculan para
EE. UU. en 2020. Todo ello ge-
nera dudas sobre su utilidad, al
menos durante esta crisis, que
van en la linea de las cautelas
expresadas por Krippner (2020),
quien muestra que pequenos
cambios en las hipotesis de par-
tida del modelo de Wu y Xia
(2016) dan lugar a diferencias
significativas de hasta 7 puntos
porcentuales en las estimaciones
del tipo de interés en la sombra.

El problema anterior es de
una naturaleza similar al exis-
tente a la hora de establecer hi-

potesis sobre otras variables dis-
tintas a los tipos de interés que
permitan cuantificar los efectos
de la politica monetaria del BCE
sobre agregados macroeconé-
micos como el PIB y el empleo.
En primer lugar, no puede ase-
gurarse durante cuanto tiempo y
a qué nivel se habria mantenido
elevada la prima de riesgo de la
economia espanola, mas alla del
aumento puntual de 13 puntos
porcentuales estimado por Ort-
mans y Tripier (2021). Segundo,
como se ha discutido en la sec-
ciéon anterior, las medidas del
BCE relajaron las condiciones de
financiaciéon de la deuda publica
y permitieron una politica fis-
cal muy expansiva, que de otra
manera no habria tenido lugar.
En tercer lugar, es muy dificil
separar las consecuencias de las
politicas del BCE y de la suspen-
sion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento sobre el margen de
actuacion de las autoridades fis-
cales espanolas. Cuarto, mas alla
de las cantidades adjudicadas en
las subastas de los TLTRO a los
bancos espafnoles, las medidas
del BCE evitaron que se produje-
ra un bucle entre el riesgo sobe-
rano y bancario, y, junto con los
programas de garantias publicas
del ICO, una parada subita (o
sudden stop) de financiacién al
sector privado.

No obstante, teniendo en
cuenta las cautelas anteriores,
bajo determinadas hipotesis, es
posible cuantificar los efectos de
muchas de las medidas adop-
tadas para proteger el sistema
productivo, tal como estiman
Bosca et al. (2021) en un mode-
lo dindmico de equilibrio gene-
ral para la economia espafola.
Para ello es necesario realizar un
conjunto de supuestos sobre las
variables exdgenas del modelo,
como el aumento de distintos
componentes de gasto publico,

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

389




LA POLITICA MONETARIA EN LA EUROZONA ANTE LA COVID-19

la reducciéon de impuestos o la
suspension temporal de la regla
fiscal. Por ejemplo, en el grafico
8 se estima que en los momen-
tos mas algidos de la crisis de la
COVID-19 en 2020 el conjunto
de las diferentes medidas adop-
tadas permitié evitar una caida
adicional del PIB de al menos
8 p.p. Sin embargo, en este ejer-
cicio no se cuantifica qué parte
de la caida que se evita se debe
directa o indirectamente a las
medidas del BCE, y qué hubiera
ocurrido en el caso de que esas
medidas no se hubieran llevado a
cabo. Por ejemplo, la simulacion
representada en el grafico 10
se realiza bajo la hipdtesis de
qgue el PEPP evité un aumento
de la prima de riesgo que, sin
embargo, no se cuantifica en el
escenario sin medidas considera-
das, para evitar que las conjetu-

ras sobre su aumento y duraciéon
condicionen los resultados.

No obstante, el modelo utili-
zado (véase Bosca et al., 2020)
permite complementar el ejerci-
cio anterior simulando los efec-
tos de un aumento temporal de
los costes de financiaciéon en el
caso de que el BCE no hubiera
adoptado el amplio conjunto
de medidas llevadas a cabo en
2020. Para construir este con-
trafactual tomamos como re-
ferencia la descomposicion del
tipo de interés del bono a cinco
afos realizada en Corradin,
Grimm y Schwaab (2021) (11).
Como resultado, los costes de
financiacién de la economia es-
panola serian unos 250 puntos
basicos mas elevados en el esce-
nario sin las medidas del BCE. La
tercera hipotesis que hacemos
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es suponer que este aumento
habria tenido lugar desde la
primavera de 2020 hasta la de
2022, cuando esta previsto que
el PEPP deje de comprar nuevos
activos. A partir de esa fecha
suponemos que el aumento del
coste de financiacion de la eco-
nomia espafola se iria redu-
ciendo hasta desaparecer en la
primavera de 2023.

En el grafico 11 se muestra
la funcién de respuesta del PIB
a este aumento temporal en el
coste de financiacién de la eco-
nomia espafola. En impacto,
el nivel de actividad se habria
situado 3,2 puntos porcentuales
por debajo de su escenario base
y unos 2 puntos porcentuales
durante los cuatro primeros tri-
mestres. Al cabo de cuatro afnos,
incluso asumiendo que los costes
de financiacién se hubieran nor-
malizado ya, el PIB se encontraria
unas 7 décimas por debajo del
escenario en el que las medidas
extraordinarias del BCE evitan
ese escenario de riesgo. Con-
viene insistir que este efecto de
la politica monetaria del banco
central sobre el PIB sequramen-
te es una cota inferior, ya que
su rapida intervencion fue una
condicion necesaria para que las
autoridades espafolas contasen
con el margen para desplegar las
politicas fiscales de estabilizacion
adoptadas en 2020, cuyos efec-
tos se mostraban en el grafico
10. En conjunto, de acuerdo
con los resultados que arroja el
modelo de simulacién utilizado,
la contribucion de la actuacion
conjunta de las politicas mone-
tarias y fiscales evité una caida
adicional del PIB de mas de 11
puntos porcentuales en los mo-
mentos mas algidos de la crisis
de la COVID-19.
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V. LOS RETOS DEL BCE
TRAS LA COVID-19

Con la recuperacion tras la
Gran Recesion después de la cri-
sis financiera internacional ini-
ciada en 2008 se produjo un in-
tenso debate sobre las lecciones
de esa crisis, que se han tenido
en cuenta en la gestion de la re-
cesién causada por la COVID-19.
Afortunadamente, las econo-
mias europeas llegaron a 2020,
en general, con muchos menos
desequilibrios que en 2008. El
sector bancario se encontraba
mas capitalizado y menos apa-
lancado, por lo que el BCE ha po-
dido actuar con mayor facilidad
para evitar que la crisis sanitaria
y econdbmica mutara también en
una crisis bancaria. Lo mismo
puede decirse del sector privado,
cuyos menores niveles de endeu-

damiento han permitido que las
medidas de proteccién de em-
pleo y rentas de empresas y ho-
gares hayan sido mas efectivas.
Como resultado de todo ello, ha
sido posible evitar una interrela-
cion entre variables financieras y
reales que podria haber genera-
do un circulo vicioso, agravando
la crisis.

En el momento en el que se
escribe este articulo los retos del
BCE son fundamentalmente dos.
Primero, gestionar la politica mo-
netaria en la fase de recupera-
cion, garantizando la salida de la
eurozona sin contratiempos de
la crisis de la COVID-19. Segun-
do, conseguir que esa gestion
sea totalmente consistente con
los objetivos del BCE y con su
nueva estrategia de politica mo-
netaria recientemente aprobada.

Por lo que respecta a la retira-
da de las medidas extraordinarias
para hacer frente a la pandemia,
el BCE ha manifestado que no ha
de hacerse de forma prematura
y, cuando llegue el momento,
se hara de manera gradual para
evitar cualquier tipo de tensiones
financieras, fragmentacion cre-
diticia entre los paises del euro
0 aumentos indeseados en las
primas de riesgo, siempre que
los paises de la eurozona lleven
a cabo politicas consistentes con
la estabilidad presupuestaria a
medio y largo plazo. Asi, tras la
reunion del Consejo del 22 de
julio, el BCE mantuvo que, a pesar
de la recuperacion en curso, era
prematuro discutir la salida del
PEPP, al tiempo que admitia que
continuaria al menos hasta marzo
de 2022 (momento en el que
la actividad de la eurozona se
situarfa por encima de su nivel a
finales de 2019, pero por debajo
de la que se preveia en ausencia de
la pandemia) dada la incertidum-
bre sobre la evolucién de los con-
tagios provocados por la variante
delta. Por otro lado, en linea con
su nueva estrategia, refuerzan el
forward guidance de los tipos de
interés apuntando a un periodo
mas prolongado de tipos bajos,
para que la inflacion alcance su
objetivo del 2 por 100 en el hori-
zonte de prediccién (2023).

En relacion con el reto de
compatibilizar la salida con
una nueva estrategia de politi-
ca monetaria habria que tener
en cuenta varias consideracio-
nes, en linea con muchas de las
recomendaciones de los Ulti-
mos anos, tal como se discuten
Castillo y Doménech (2019).

La primera es sobre la defini-
cion del propio objetivo de infla-
cion, que el BCE ha fijado en un
2 por 100 simétrico, frente a la
definicion anterior del «2 por 100
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o ligeramente por debajo», que
en la practica hacia que el 2 por
100 se considerase un techo. Esta
decision responde a un debate
generado durante la Ultima dé-
cada, en la que los riesgos de de-
flacién han estado muy presentes
y los tipos de interés naturales se
han reducido significativamente.
En la medida que en una situa-
cion de equilibrio el tipo de inte-
rés nominal es igual al tipo de in-
terés natural real mas el objetivo
de inflacién, si este objetivo fuera
mas elevado, los bancos centrales
contarfan con mas margen para
reducir los tipos de interés en
las recesiones, antes de alcanzar
la restriccion del ZLB. Olivier J.
Blanchard, Lawrence Ball o John
Williams, entre otros, han llegado
a plantear incluso aumentar el
objetivo de inflacién de los ban-
cos centrales por encima de los
que actualmente manejan el BCE
o la Reserva Federal de Estados
Unidos. Por el contrario, otros
economistas sugieren que los
beneficios de esta medida serian
reducidos, ya que el aumento del
objetivo de inflacion serfa poco
eficaz para reducir las pérdidas
de bienestar asociadas al ZLB,
pero los costes sobre la credibi-
lidad y reputacién de los bancos
centrales serian elevados, aumen-
tando la volatilidad y el riesgo
de desanclaje delas expectativas de
inflacién. En los recientes cam-
bios de estrategia introducidos
por la Reserva Federal de Estados
Unidos en 2020 y por el BCE en
2021 se ha optado, finalmente,
por no aumentar los objetivos de
inflacién, sino por clarificar que
han de satisfacerse en promedio
a lo largo del tiempo o que la
respuesta de la politica moneta-
ria debe ser simétrica cuando la
inflacion se desvia de su objetivo
tanto al alza como a la baja.

La segunda cuestién es la re-
lativa a los instrumentos de po-

litica monetaria. En este caso,
el BCE, aun manteniendo los
tipos de interés de referencia
como el principal instrumento,
ha incorporado al conjunto de
herramientas otros instrumentos
gue hasta la Gran Recesiéon eran
considerados no convencionales,
como los programas de compras
de activos y medidas de liquidez,
ampliamente utilizados en la Ulti-
ma década y que han dado lugar
a un notable aumento de su ba-
lance. De hecho, el BCE enfatiza
que estos instrumentos serdn
utilizados con contundencia y
de forma persistente cuando la
politica monetaria se encuentre
en su limite de tipo de interés
minimo efectivo.

Esto sugiere que las medidas
cuantitativas van a dejar de ser
no convencionales y se van a
«normalizar» dentro del conjun-
to de instrumentos a disposicion
del banco central, lo cual suscita
varias cuestiones. Por ejemplo,
cabe preguntarse cuéal debe ser
la secuencia de la reducciéon de
las compras de activos (tapering)
tras la crisis de la COVID-19 v,
mas adelante, de su reduccién a
través de la no renovacion de los
vencimientos, o eventualmente
de la venta de activos en balan-
ce. Como sefalaba recientemen-
te The Economist (2021), el reto
es conseguir que este tapering
no provoque una reaccidon ne-
gativa o «rabieta» (tantrum) de
los mercados financieros. Otra
cuestion relevante es la interac-
cién de estas operaciones con
las eventuales subidas de tipos
de interés, ya que ambas deci-
siones deben formar parte de un
plan internamente consistente.
De momento, parece que el BCE
esta pensando en una secuencia
de reduccién de compras hasta
que finalicen los programas de
emergencia, en renovar los ven-
cimientos, en empezar a subir

los tipos de interés de referencia
tras un periodo corto de tiem-
po y, solo después, en reducir
su balance de forma pasiva (no
renovando el 100 por 100 de
los vencimientos). En cualquier
caso, esta normalizacién de
la politica monetaria no limita la
capacidad del BCE para controlar
la inflacidn, si fuera necesario, tal
y como sostiene Claeys (2020).

En todo caso, el BCE no ha
entrado en estos detalles en la
revision reciente de su estrategia,
por lo que todas estas cuestiones
guedan abiertas y se iran dis-
cutiendo cuando corresponda,
como decisibn mas tactica que
estratégica. Antes de la crisis de
la COVID-19, la FED aprovecho
el periodo de normalizacién de
tipos para ir reduciendo paula-
tinamente el tamano de su ba-
lance y ganar margen con el que
hizo frente a la reciente crisis,
algo que no fue capaz de hacer
el BCE, en parte por tener que
afrontar unos menores niveles
de inflacion. Esto se consigue
facilmente no renovando todos
los vencimientos de los activos
en el balance, disminuyendo asf
el riesgo de pérdidas al mantener
deuda publica y otros activos en
el balance. En este debate, Ben
Bernanke, presidente de la FED
entre 2006 y 2014, ha ofrecido
tres argumentos para mantener
un balance mayor que antes de
la crisis: contribuye a la estabi-
lidad financiera, mejora el me-
canismo de transmisiéon de la
politica monetaria, y facilita el
papel del banco central como
prestamista de Ultima instancia.

La tercera cuestiéon es si los
bancos centrales deben tener en
cuenta los riesgos sobre la esta-
bilidad financiera, por ejemplo,
las burbujas en los precios de
activos. Las posiciones se resu-
men basicamente entre aquellos
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gue consideran que una inflacion
estable y reducida no es una ga-
rantia de estabilidad financiera,
si la politica monetaria no hace
frente a las burbujas de acti-
vos; y los que consideran que las
burbujas son dificiles de identifi-
car, que los tipos de interés y la
politica monetaria, en general,
son un instrumento poco eficaz
para eliminarlas. En este caso, lo
Optimo es aplicar medidas ma-
croprudenciales. En lo que si que
hay mayor acuerdo es en hacer
frente a las burbujas inmobilia-
rias. La evidencia apunta a que
son mas faciles de identificar y
a que sus efectos son mucho
mas importantes que los de las
burbujas de activos financieros.
Al afectar al endeudamiento de
los hogares, al crédito del sector
financiero, a un sector produc-
tivo tan relevante e intensivo en
empleo como la construccion,
e incluso a los ingresos publi-
cos, el estallido de las burbujas
inmobiliarias suele dar lugar a
recesiones mucho mas intensas y
duraderas. También hay consen-
SO en que, para evitar este tipo
de burbujas, el manejo de los
tipos de interés no es suficiente
y se requiere la coordinacién
con medidas macroprudenciales
(por ejemplo, una disminucion
de la ratio de préstamos sobre
el valor del activo inmobiliario
utilizado como colateral). Sobre
este punto, el BCE constata, en
la revisién de su estrategia, la
importancia de tener en cuenta
la interaccién entre la economia
real y financiera, asi como que
la estabilidad financiera es una
precondicién para alcanzar el
objetivo Ultimo de estabilidad de
precios. Es mas, con la nueva es-
trategia se enfatiza la importan-
cia de la proporcionalidad de las
medidas monetarias, asi como el
minucioso andlisis de sus efectos
colaterales (costes vs beneficios).

La cuarta cuestién tiene que
ver con la interdependencia de
la politica monetaria y fiscal. La
experiencia de la crisis pasada
mostré que, una vez alcanza-
do el ZLB, y antes las dudas de
que las expansiones cuantitati-
vas fueran suficientes, algunos
economistas como, por ejemplo,
Turner (2015) o Gali (2020) han
defendido retomar la propuesta
de Milton Friedman en 1969 de
utilizar el helicéptero monetario
como una estrategia de expan-
sién fiscal de Ultimo recurso para
evitar escenarios de deflacién,
anclar expectativas y volver a ga-
rantizar el objetivo de inflacién
de los bancos centrales (12).
Como ha senalado Bernanke
(2016), en el caso de ser necesa-
ria esta estrategia, frente a las ex-
pansiones fiscales financiadas con
deuda, el helicéptero monetario
no tendria la contrapartida de los
costes del servicio de la deuda ni
de expectativas politicas de ajuste
fiscal en el futuro. El principal
problema del helicéptero mone-
tario es la coordinacion del banco
central con la autoridad fiscal en
su implementacion y como evitar
los problemas potenciales que
pueden generar una pérdida de
credibilidad e independencia
de la politica monetaria. Para ello
serfa totalmente necesario la do-
minancia de la politica monetaria
sobre la fiscal, tanto en la deter-
minacion de la cuantia como en la
duracién del programa, algo que
en la practica resulta muy dificil
de garantizar. Ademas, en el caso
del BCE serfa necesario un cam-
bio legal en el Tratado sobre el
que es dificil pensar que haya
el consenso necesario para conse-
guirlo.

Desde que empezd la pande-
mia, la coordinacion entre ambas
politicas se ha realizado de ma-
nera mas natural, en linea con
lo que venia reclamando el BCE

desde que empezé a aplicar sus
medidas de expansién cuantitati-
va para evitar una carga excesiva
sobre los instrumentos moneta-
rios. Es cierto que la configura-
cion institucional de la zona del
euro, donde no hay unién fiscal
ni una stance comun de politica
fiscal, dicha coordinacién es dificil
de conseguir, aunque durante la
crisis de la COVID-19 si que ha
habido una coordinacién implici-
ta muy clara. De hecho, dadas las
caracteristicas de la pandemia, el
liderazgo de la politica fiscal ha
llegado de manera natural. Pero,
de cara al futuro, el reto es insti-
tucionalizar, hasta cierto punto,
dicha coordinacion, en un debate
que probablemente ird en para-
lelo al de la propia unién fiscal,
gue quedd pendiente tras la crisis
precedente y que podria tomar
cuerpo una vez que el programa
NGEU muestre su eficacia. La
coordinacién también es necesa-
ria para evitar que el BCE termine
condicionado por una politica fis-
cal excesivamente expansiva y por
elevados niveles de deuda publica
que, en la préactica, implique un
riesgo de cuasi dominancia fiscal.
En el caso de que las restricciones
de oferta, la inflacién importada y
una recuperacion de la demanda
agregada mas intensa de lo pre-
visto dieran lugar a tasas de infla-
cion persistentemente por encima
de su objetivo, el BCE podria en-
frentarse al dilema de tener que
retirar estimulos y subir tipos mas
rapidamente de lo previsto, a ries-
go de imponer elevados costes de
financiaciéon a Gobiernos atrapa-
dos en elevados niveles de deuda,
que terminen desestabilizando
los mercados financieros.

La quinta cuestién sobre la
normalizacion de la politica mo-
netaria tras la COVID-19 tiene
que ver con que posiblemente
coincidird en el tiempo con la
irrupcion de las monedas digi-
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tales de los bancos centrales. El
propio BCE acaba de lanzar su
proyecto de investigacién (13)
para estudiar la viabilidad del
euro digital, del que se esperan
resultados a mediados de 2023.
El BCE se plantea esta opcién en
respuesta a un entorno cambian-
te, en el que el uso del efectivo
estd reduciéndose, la emisién
de monedas privadas, la pre-
sencia de players extranjeros, las
denominadas stable coins y las
monedas digitales de otros ban-
cos centrales (CDBCs) son una
realidad emergente que plan-
tea grandes retos. Sin duda, hay
muchas ventajas tedricas para
qgue los bancos centrales emi-
tan monedas digitales como un
medio de pago y forma segura
de ahorro sin costes en un activo
liquido, y como una unidad de
cuenta estable. Si el ZLB es mas
probable, las monedas digitales
permitirian a los bancos centra-
les trasladar tipos negativos al
publico sin aumentar el riesgo de
estampidas bancarias. En la prac-
tica, la prudencia invita a que la
aproximacion de los bancos cen-
trales al dinero digital sea gra-
dual y vaya evolucionando a me-
dida que lo haga la tecnologia y
la oferta y la demanda de medios
de pago digitales en la sociedad,
limitdndose a corto plazo a es-
tudiar los costes y beneficios de
distintas opciones de disefo, y a
monitorizar las iniciativas priva-
das (véase, por ejemplo, Gouveia
et al., 2017). A medida que el
dinero digital extienda su uso
por el conjunto de la sociedad
y el papel moneda se convierta
en residual aumentaran las ven-
tajas de la emision de monedas
digitales por parte de los bancos
centrales para reducir los pro-
blemas de inestabilidad macro-
econdmica, pérdida de control
de la oferta monetaria y de su
papel estabilizador, o la apari-
cién de monopolios con mo-

nedas digitales privadas. Desde
un punto de vista de estabilidad
financiera, por ejemplo, en el di-
sefo del euro digital convendria
hacer una correcta evaluacion de
efectos indeseados en el sector
financiero —como un desplaza-
miento de los depdsitos—. Asi,
habrd que evaluar las distintas
opciones bajo las cuales los ban-
cos comerciales podrian seguir
obteniendo recursos (del banco
central y del sector privado) con
los que financiar la actividad cre-
diticia, sin poner en peligro la
recuperacion tras la COVID-19
o afectar al crecimiento poten-
cial, en funcién de que se desee
mayor o menor intermediacion
financiera, permitiendo también
al publico seguir manteniendo
depositos privados en institucio-
nes financieras privadas.

El sexto reto para el BCE tiene
que ver con simultanear la recu-
peracion econémica tras la pan-
demia con la supervision bancaria
del riesgo de transicion energéti-
ca. En la nueva estrategia del BCE
se ha aprobado un ambicioso
plan de accién contra el cam-
bio climatico, que reconoce que
sus riesgos fisicos y de transicion
tienen implicaciones tanto para
la estabilidad financiera como
de precios, y afectan el valor y
el perfil de riesgo de los activos
mantenidos en los balances del
sistema bancario de la eurozona.
En la medida que la supervision
financiera del riesgo de transicién
debe ser independiente y no tener
una agenda politica, debe tomar
como dadas las decisiones de
las autoridades con legitimidad
democratica para ello sobre qué
tecnologias subsidiar o penali-
zar, sobre el mix de energias no
contaminantes o el periodo de
transicién, y supervisar los riesgos
del sistema financiero en funcién
de esas decisiones. Por ello, el
BCE reconoce en su estrategia

gue una parte importante del
plan de accion sobre el cambio
climatico implica que el Eurosis-
tema dependa de los desarrollos
externos y, por tanto, incorpo-
ra incertidumbres inherentes a
las decisiones relacionadas con
la adopcion de las regulaciones
medioambientales que vayan
produciéndose en el futuro.

El séptimo reto tiene que ver
con los efectos de la politica mo-
netaria en la distribucion de la
renta y de la riqueza y, por tanto,
sobre la desigualdad interper-
sonal (véase, por ejemplo, Ho-
hberger, Priftis y Vogel, 2020).
La actuacion de los bancos cen-
trales, en el cumplimiento de su
mandato de estabilidad de pre-
cios, tiene un objetivo estabiliza-
dor, que afecta directamente el
nivel de renta y a su distribucién
a través de las variaciones de la
tasa de desempleo. En la medida
que el BCE contribuye a evitar una
mayor destruccion de empleo y
su cronificacion mediante me-
canismos de histéresis, politicas
monetarias expansivas como la
expansion cuantitativa evitan un
aumento de la desigualdad. Pero
al mismo tiempo las compras y
ventas de activos afectan a su
demanda y a su precio, lo que
aumenta o reduce la riqueza del
resto de tenedores de estos acti-
vos. Ademas, como la rigidez de
precios afecta a las cestas de con-
sumo de las personas de forma
distinta en funcién de sus niveles
de renta, la politica monetaria
puede afectar de forma distinta a
la capacidad de consumo de unos
y otros.

La octava y ultima cuestién
es que el BCE tendra que hacer
frente a todos los retos ante-
riores bajo la disyuntiva entre
independencia y criticas, poco
justificadas pero reales, a la falta
de legitimidad democratica de
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sus actuaciones. La consecucion
de los objetivos de los bancos
centrales fijados por los poderes
publicos y la rendicion de cuen-
tas a los parlamentos nacionales
es un potente mecanismo para
garantizar la legitimidad demo-
cratica de sus decisiones. Frente
a las criticas de que puede ser
deseable supeditar la politica
monetaria del BCE a la de los
Gobiernos, sobre todo cuanto
mas persistentes sean los efec-
tos de la COVID-19, tiene mas
sentido que sean los cambios
en los tratados europeos los que
delimiten los objetivos del BCE,
que permitan su actuaciéon con
independencia en el disefio y
aplicacion de sus instrumentos,
y que sometan su gestion a la
evaluaciéon del parlamento euro-
peo, como ya ocurre ahora.

VI. CONCLUSIONES

Durante la primera ola de la
pandemia de la COVID-19, uno
de los principales objetivos de las
autoridades sanitarias fue lo que
se denomind como «aplanar la
curva» de contagios para evitar
el colapso de los sistemas nacio-
nales de salud. De una manera
similar, el BCE adopté inmediata-
mente medidas extraordinarias de
politica monetaria muy contun-
dentes, de manera coordinada
con las autoridades fiscales, con
las que «aplanar la curva» de sus
efectos sobre la actividad y evitar
un colapso econémico y finan-
ciero, que hubiera tenido conse-
cuencias muy duraderas sobre los
paises del Eurosistema. En este
sentido, en la medida que se han
evitado escenarios con un mayor
coste econdmico y social, el ba-
lance puede considerarse positi-
vo: la politica monetaria del BCE
ha contribuido a minimizar el im-
pacto econémico de la COVID-19
a corto y largo plazo, y evitar

la activacién de mecanismos de
histéresis. El resultado ha sido po-
sitivo para el conjunto de la zona
del euro y ha favorecido particu-
larmente a los paises de la peri-
feria, al eliminar cualquier indicio
de fragmentacién financiera y la
reaparicion del riesgo de ruptura
del euro, como ocurrié durante la
crisis de deuda soberana tras
la Gran Recesion.

El BCE ha actuado de ma-
nera rapida, flexible y &gil, y ha
ido recalibrando las medidas en
tiempo real y de forma antici-
pada, con caracter preventivo
y optando por la estrategia de
cubrirse ante escenarios mas ad-
versos, antes de que ocurrieran.
Esta estrategia se ha llevado a
cabo de manera integral con el
objetivo de asegurar la liquidez
a los bancos de la eurozona,
de incrementar la capacidad de
préstamo a los sectores mas vul-
nerables, y de preservar la esta-
bilidad financiera de la eurozona
y de la economia global, con
nuevos programas de emergen-
cia de compra de bonos y de
liquidez (PEPP y PELTRO), con
la ampliacién de los programas
ya existentes (APPy TLTRO), con
una politica de comunicacion
y una orientacion de la politica
monetaria en el futuro (forward
guidance) con compromisos cla-
ros y certidumbre, asi como con
acuerdos con otros bancos cen-
trales.

Los resultados de este amplio
conjunto de medidas han sido
hasta la fecha muy satisfacto-
rios. El aumento de los tipos de
interés en el mercado monetario
al inicio de la pandemia fue re-
ducido y transitorio. A diferen-
cia de la crisis de deuda sobera-
na de 2011y 2012, los Gobier-
nos de los paises de la eurozona,
incluidos los periféricos, no solo
han tenido abiertos los merca-

dos, sino que se han financiado
a tipos muy reducidos y con pri-
mas de riesgo muy contenidas.
Aunque los diferenciales de los
bonos corporativos respecto a la
deuda publica aumentaron casi
200 puntos basicos en la primera
ola de la pandemia, enseguida
volvieron a sus niveles previos.
Por su parte, el riesgo bancario
se ha comportado incluso ligera-
mente mejor que el crédito cor-
porativo. Como consecuencia de
este benigno entorno financiero,
el mecanismo de transmision de
la politica monetaria ha seguido
funcionando correctamente y
los tipos de interés de las nue-
vas operaciones de crédito han
mostrado condiciones muy fa-
vorables para la financiacién de
empresas y hogares.

Aunque la evaluacion cuanti-
tativa del impacto directo sobre
la economia real de las medidas
extraordinarias adoptadas por el
BCE para hacer frente a la crisis
de la COVID-19 se enfrenta a
diversos problemas de identifi-
cacion, tal como se ha discutido
en este articulo, los resultados
disponibles indican que estos
efectos han sido econdémicamen-
te relevantes, sobre todo en los
paises de la eurozona mas vul-
nerables. En el caso concreto
de Espafa, como minimo han
evitado una caida adicional del
PIB superior a 3 puntos porcen-
tuales, al tiempo que sus efec-
tos indirectos vendrian dados
porque el BCE ha posibilitado la
adopcion de medidas fiscales de
ambito nacional (con un impacto
de unos 8 puntos porcentuales
en los momentos mas algidos
de la crisis), cuyo margen de
actuaciéon habria sido mucho
mas limitado si la autoridad mo-
netaria no hubiera asegurado la
financiacion de la deuda publica
a tipos de interés incluso infe-
riores a los existentes antes de
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la pandemia. Adicionalmente,
las medidas extraordinarias del
BCE han abierto una ventana
temporal de al menos dos anos
para que los paises de la euro-
zona puedan llevar a cabo politi-
cas de oferta y reformas con las
que transformar sus economias
y recuperar o incluso aumentar
su crecimiento potencial tras la
crisis de la COVID-19.

Una vez conseguido el objeti-
vo de evitar escenarios de riesgo
durante la recesion que hubieran
dado lugar a una caida mayor
de la actividad y del empleo, con
unos efectos negativos sobre el
bienestar mas persistentes en el
tiempo, hacia adelante el BCE
se enfrenta al reto de gestionar
acertadamente su politica mo-
netaria en la fase de recupera-
cion, garantizando una salida
de la crisis de la COVID-19 sin
contratiempos, asi como al de
conseguir que esa gestion sea
totalmente consistente con sus
objetivos y con su nueva estrate-
gia de politica monetaria recien-
temente aprobada.

NOTAS

(*) Preparado para el monografico de Pa-
peles de Economia Espanola, «Las finanzas
tras la pandemia». Los autores agradecen la
ayuda de los proyectos de la CICYT PID2020-
116242RB-100 y de la Generalitat Valenciana
PROMETEO/2020/083, asi como la colabo-
racion y comentarios de Jost E. BoscA, Javier
Ferri, Jose FEux IzQuierpo, Maria MARTINEZ, JORGE
Sicita 'y CRISTINA VARELA.

(1) Tal como analizan MoRELLI y SEGHEZZA
(2021), en claro contraste con la Gran Rece-
sion y la crisis de deuda soberana posterior,
el BCE reacciond rapidamente a la crisis de
la COVID-19 por el proceso de aprendizaje
sobre los efectos en la transmision de la poli-
tica monetaria de la fragmentacion financiera
en la eurozona durante la Ultima década.

(2) RostagNo et al. (2021) estiman que en los
niveles en los que se ha movido el BCE, el
PIB de la eurozona en 2019 fue un 1,1 por
100 superior al que hubiera prevalecido en el
caso de que no hubiera implementado tipos
de interés negativos durante los seis afios
anteriores.

(3) https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2020/html/ecb.
pr200318_1~3949d6f266.en.html

(4) Incluida la deuda publica de Grecia, a
la que se otorgd una exencion para poder
beneficiarse de este programa.

(5) https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2020/html/ech.
pr200430_1~477f400e39.en.html

(6) Para una analisis detallado y comparado
de las medidas fiscales adoptadas en los
paises europeos, véase Anperson et al. (2020).

(7) En el primer semestre de 2021, las com-
pras han superado los 54 millardos de euros,
frente a unas emisiones netas de 58 millardos
de euros.

(8) Mas alla de la respuesta del BCE a la crisis,
el buen funcionamiento del mercado mone-
tario también se ha beneficiado de cambios
estructurales que se han producido desde la
crisis financiera internacional.

(9) BLot, Bozou y CreeL (2021) encuentran
también resultados estadisticamente signifi-
cativos del PEPP sobre las primas de riesgo,
aunque de una magnitud inferior a los de
OrtvaNs y Tripier (2021). Por su parte, los
resultados de FenpeL, NEUGEBAUER Yy ZIMMERMANN
(2020) apuntan a efectos asimétricos por
paises y a que aquellos financieramente mas
estables se espera que soporten una mayor
parte de la carga financiera en el futuro,
como resultado de la incipiente unién fiscal
en respuesta a la COVID-19.

(10) BVAR model, NAWM-II model and
ECB-BASE model. Véase HutcHINsoN y MEE
(2020).

(11) Segln esta estimacién, en el momento
de estallido de la pandemia, el tipo de interés
soberano (en su caso a la intervencion del
BCE durante la pandemia) habria dado lugar
a una reduccién de las expectativas de los
tipos cortos en torno a 50 puntos basicos, y
a una reduccién similar de otros 50 puntos
basicos de una prima por «segmentacién», a
lo que se suma una prima de riesgo sobera-
no (combinando riesgo de redenominacion,
riesgo de default y riesgo de liquidez) para
Espana de unos 150 puntos bésicos.

(12) En este sentido, Coenen, MonTes-GALDON
y SMEeTs (2021) muestran cuantitativamente
para la eurozona que cuando la tasa natural
del tipo de interés se encuentra préxima
a cero es necesaria una combinacion de
forward guidance, de compras de activos y
de estimulos fiscales para conseguir niveles
de actividad cercanos a una situacion ciclica
neutral.

(13) Tras haber elaborado un Informe sobre
consulta publica sobre el euro digital (BCE,
2021b), cubriendo entre otros aspectos las
propias caracteristicas del euro digital —priva-

cidad, seguridad—, la provision de servicios de
pago y su integraciéon con las soluciones
de pago existentes, o los pagos internacionales.
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Resumen

La gestién de la crisis sanitaria desatada
por la COVID-19 ha tenido un impacto muy
relevante en la regulacion del sistema financie-
ro y de la economia en su conjunto. Se pueden
diferenciar tres fases que son objeto de revision
en este articulo. La primera puso en marcha
medidas para estabilizar el sistema financiero
y mantener la provision de crédito a la eco-
nomia. En la sequnda, el foco regulador se
orientd a sostener la economia real durante la
fase de confinamiento, a fin de prevenir des-
pidos masivos. Finalmente, la tercera fase —en
la que estamos inmersos— tiene como objetivo la
recuperacion econémica.

Palabras clave: crisis sanitaria, confina-
miento, regulacién financiera, crédito, sistema
financiero, recuperacion econémica.

Abstract

The management of the health crisis
provoked by the Covid-19 has had a very
relevant impact on the regulation of the
financial system and the economy as a
whole. We can differentiate three phases,
which are reviewed in this article. The first one
put in place measures for the stabilization of
the financial system, in order to maintain the
provision of credit the economy. During
the second one, the regulatory goal was to
sustain the real economy during the lockdown
period, with the aim of reducing mass layoffs.
Finally, in the third phase —in which we
currently stand— the objective is economic
recovery.

Keywords: health crisis, lockdown,
financial regulation, credit, financial system.

JEL classification: GO0, G28.

LA REGULACIION DE LA CRISIS
SANITARIA EN EL AMBITO FINANCIERO

Antonio ROMERO MORA

Luis TEIJEIRO PITA DA VEIGA
Cecabank

I. INTRODUCCION

L precedente mas inmedia-

to de la pandemia global

de COVID-19 que aun su-
frimos es la gripe de 1918. Es
bien conocido el hecho de que
fue internacionalmente deno-
minada «gripe espafola» por
ser nuestro pais el Unico que
no impuso censura alguna a las
informaciones sobre la enfer-
medad. En realidad, el primer
caso notificado de infeccion tuvo
lugar en Kansas, en un momen-
to especialmente inoportuno,
justo cuando Estados Unidos
estaba enviando a Europa miles
de soldados para combatir en la
Primera Guerra Mundial. El des-
cubrimiento de la nueva afeccion
no detuvo los traslados, a pesar
de que los militares estadouni-
denses enfermaban y morian en
los barcos que los transportaban.
Cuando el virus desembarco en
las costas de Francia e Inglaterra
comenzd a esparcirse por el Viejo
Continente e hizo estragos entre
la poblacion. Las cifras de muer-
tes, en los distintos cémputos
que los historiadores han llevado
a cabo, son espeluznantes.

Mucho hemos aprendido
desde entonces. La ciencia mé-
dica actual ha demostrado estar
mucho mas preparada que la de
un siglo atras para hacer frente a
la amenaza de nuevos virus. Que
en pocos meses la comunidad
cientifica haya sido capaz de dise-
Aar vacunas eficaces es un logro
colectivo de enormes proporcio-

nes. Como lo son igualmente las
campanfas de vacunacion que,
en muchos paises, han alcanza-
do porcentajes muy elevados de
poblacién en plazos de tiempo
francamente reducidos. Una pri-
mera y radical diferencia respecto
de pandemias anteriores se en-
cuentra, por tanto, en la capaci-
dad que hemos alcanzado para
reducir las tasas de mortalidad de
estos episodios. Pero también las
ciencias sociales han avanzado
considerablemente en el Ultimo
siglo. Gracias al mejor conoci-
miento de que hoy disponemos
sobre el funcionamiento de los
mercados de crédito o la eficacia
de los estimulos fiscales, han po-
dido disenarse e implementarse
politicas econémicas que han
permitido compensar los nega-
tivos efectos de la crisis sanitaria
sobre el tejido social y empresa-
rial. Desde esta perspectiva, una
segunda y crucial diferencia que
muestra la pandemia actual ha
sido la capacidad de reaccion de
las autoridades econdmicas, que
en la mayoria de los casos han
coordinado politicas monetarias
y fiscales orientadas a evitar que
el shock provocado por la enfer-
medad degenerara en una crisis
estructural.

Todas las medidas adopta-
das han tenido, de un modo u
otro, una proyeccion legislativa.
Y, en este sentido, bien puede
afirmarse que la actividad des-
plegada ha sido frenética. A lo
largo de los meses de pandemia,
y sobre todo en sus semanas

98




ANTONIO ROMERO MORA - LUIS TEIJEIRO PITA DA VEIGA

mas aciagas, se han multiplica-
do las disposiciones normativas
(en buena medida en forma de
reales decretos-leyes, justificados
en la urgencia y necesidad del
momento) que regulan las cues-
tiones mas diversas. Nuestro Bo-
letin Oficial del Estado mantiene
actualizado en su pagina web un
«Cddigo COVID-19», en cuya ver-
sion de 18 de octubre de 2021
podemos encontrar 209 normas
a lo largo de sus mas de 2.100
paginas. Existe, ademas, un
suplemento de legislacién auto-
némica. En el Codigo encontra-
mos en primer lugar un capitulo
denominado «Transicién hacia
una nueva normalidad» (cuya
primera disposiciéon, de mayo
de 2020, regula el regreso a los
entrenamientos y la reanudacion
de competiciones deportivas
profesionales). A continuacién,
figuran las secciones dedicadas a
las medidas sanitarias; de seguri-
dad, interior, trafico y proteccion
civil; transporte y movilidad; de-
fensa; y finalmente econdmicas.
En este trabajo nos centraremos
en estas Ultimas, y, en particu-
lar, en las de caracter financiero.

En primer lugar, se plantean
algunas reflexiones en torno a la
comparaciéon entre la ultima cri-
sis financiera de 2008 y la actual,
sobre todo desde la perspectiva
de las diferencias en las estrate-
gias publicas de reaccion (seccion
segunda). A continuacién, las
medidas legislativas adoptadas
se han dividido en dos grupos.
En el primero de ellos (seccion
tercera) se detallan las orientadas
a contener la crisis y reducir sus
efectos. Aqui se incluyen tanto
las iniciativas de politica mone-
taria y fiscal como las especifi-
camente bancarias en el terreno
de las normas prudenciales y de
resoluciéon. También se inscriben
en este capitulo las acciones im-
plementadas para atender a los

colectivos mas afectados por la
crisis, en forma de moratorias hi-
potecarias y apoyos publicos a la
financiacion. El sequndo grupo
de medidas (cuarta seccién) re-
coge aquellas que se proponen
promover la recuperacion, una
vez pasados los peores efectos
de la pandemia. Los comenta-
rios finales (seccion quinta) pre-
tenden aportar alguna reflexion
sobre las fortalezas y debilida-
des del esquema de gobernanza
econdmica actual en la Unidén
Europea a la luz de la experiencia
proporcionada por la crisis.

Il. LECCIONES DE LA CRISIS
FINANCIERA EN LA
CRISIS SANITARIA

A diferencia de la crisis finan-
ciera, que tuvo un largo perio-
do de gestaciéon y un impacto
asimétrico en las distintas eco-
nomias (en muchos casos, con
causas subyacentes también di-
ferentes), la crisis desatada por
la pandemia de la COVID-19 im-
pact6 a la economia mundial de
forma mucho més virulenta y ho-
mogénea a nivel geogréfico. La
imposicion de confinamientos de
la poblacidn —méas o menos es-
trictos— y el cierre de la mayoria
de las actividades no esenciales
para reducir al minimo las inte-
racciones sociales, tuvieron un
impacto inmediato en muchos
sectores econémicos, especial-
mente en los ligados al transpor-
te, el turismo y la restauracion.

En este contexto, la reaccidon
de los reguladores y supervisores
tuvo en cuenta las lecciones de
la crisis de 2008, y fue mucho
mas contundente y rapida en
relacion a las medidas a adoptar,
con el objetivo primordial de pre-
venir, o al menos minimizar, el
inevitable deterioro econémico.
Como se pondrd de manifiesto
en la seccién tercera, la bateria

de medidas adoptadas, tanto a
nivel nacional como europeo, en
un corto espacio de tiempo, fue
fundamental para contener el
impacto de la crisis en el sistema
financiero y en la economia real.

Otro aspecto diferencial con
la crisis financiera es el punto de
partida en el que se encontraban
las entidades de crédito en ambos
casos, con niveles de solvencia y
liguidez mas elevados al inicio de
la pandemia. Asi, a cierre de 2019,
los niveles de solvencia de nuestro
sistema financiero, medidos en
base al CET 1, alcanzaban el 12,5
por 100, frente al 8,1 por 100 de
gue disponia en 2008. También el
apalancamiento (que fue uno de
los factores que contribuy¢ al fuer-
te impacto de la crisis financiera en
el sector) partia de niveles mucho
més reducidos, con una ratio de
créditos sobre depdsitos del 80
por 100 (frente a un 118 por 100
en 2008). Esta situacion de mayor
estabilidad contribuyd, sin duda,
a que la banca, apoyada por las
medidas de politica monetaria y
fiscal adoptadas, pasara a ser un
elemento clave para la contencion
de la crisis en la economia real.

Resulta especialmente rele-
vante, por tanto, realizar una
revision —no exhaustiva— de las
medidas adoptadas en los dis-
tintos dmbitos para estabilizar
primero, y relanzar después, la
actividad econémica.

I1l. MEDIDAS
REGULATORIAS
ADOPTADAS PARA
CONTENER EL IMPACTO
DE LA CRISIS

1. Ambito macroeconémico
y fiscal

A) Politica monetaria

Tras mas de una década de
expansion monetaria en la eu-
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rozona, que llevd los tipos de
interés hasta niveles minimos
historicos y generalizd el uso
de las llamadas «medidas no
convencionales de expansién
cuantitativa» (QE, por sus siglas
en inglés), la politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE)
buscaba empezar a normalizarse
cuando la pandemia del coro-
navirus obligé a la adopcién de
nuevas medidas.

Ya a finales de 2018, el en-
tonces presidente del BCE, Mario
Draghi, anunciaba la finaliza-
cion de las QE, transcurridos casi
cuatro anos desde su puesta en
vigor. Sin embargo, el contex-
to econdmico marcado por la
incertidumbre geopolitica, el in-
cremento del proteccionismo
y las vulnerabilidades de mer-
cados emergentes llevaron a la
autoridad monetaria a mantener
las medidas acomodaticias en
2019, no sin generar un fuerte
debate en el seno de la institu-
cion, puesto que algunos paises
como Alemania se oponian a la
continuidad de las medidas de
estimulo.

En este contexto, la crisis sa-
nitaria tuvo como consecuencia
inmediata revertir los planes re-
lativos a la normalizacién paula-
tina de la politica monetaria, in-
cidiendo en la puesta en marcha
de nuevas medidas no conven-
cionales. Asi, el BCE aprobd ya en
marzo de 2020 varios paquetes
de medidas que es preciso des-
tacar, y cuyo foco comun fue la
provision de abundante liquidez
a la economia, tanto de forma
directa a través de los mercados
(compra de activos financieros y
no financieros), como indirecta
mediante inyecciones de fondos
en el sistema financiero para
sostener el crédito. Sus elemen-
tos mas destacados fueron los
siguientes:

i. Medidas relativas a la econo-
mia real

— Pandemic Emergency Pur-
chase Programme (PEPP):
se trata de un programa
de compra temporal de
activos de titulos del sec-
tor publico y privado por
valor de 750.000 millo-
nes de euros. Su horizonte
temporal inicial era finales
de 2020. Posteriormente
se incrementd el importe
del programa en 600.000
millones de euros adicio-
nales, hasta 1.350.000 mi-
llones, y el plazo se amplié
hasta, al menos, finales de
junio de 2021 para la rea-
lizacion de compras netas,
y finales de 2022 para la
reinversion del principal de
los valores que venzan en
ese periodo.

— Corporate Sector Purcha-
se Programme (CSPP): se
llevd a cabo una amplia-
cion de los activos ele-
gibles para participar en
este programa, de forma
que se incluyera el papel
comercial de empresas no
financieras y se redujeran
los requisitos de rating.

ii. Medidas relativas al sistema
financiero

— Nuevas operaciones
de provisién de liquidez
(LTRO): se puso en marcha
un procedimiento de su-
basta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena,
con un tipo de interés igual
al tipo medio aplicable a la
facilidad de deposito y un
horizonte temporal fijado
el 24 de junio de 2020.

— Flexibilizacion de TLTRO
Il: se llevd a cabo una

flexibilizacién de condi-
ciones de las operaciones
TLTRO Il (financiacién a
largo plazo con objetivo
especifico) vigentes du-
rante el periodo compren-
dido entre junio de 2020y
junio de 2021.

Pandemic Emergency
Longer-term Refinancing
Operations (PELTRO): las
medidas anteriores se
vieron complementadas
con una nueva serie de
operaciones de financia-
cion a plazo mas largo
sin objetivo especifico de
emergencia frente a la
pandemia. Consistieron
en siete operaciones de
refinanciacion que co-
menzaron en mayo de
2020 y que vencieron, en
una secuencia escalona-
da, entre julio y septiem-
bre de 2021. Se llevaron
a cabo como procedi-
mientos de licitacion a un
tipo fijo con asignacién
completa, con un tipo de
interés que es 25 puntos
basicos inferior al tipo de
interés principal (que al
estar situado en el O por
100 suponian un tipo del
-0,25 por 100) y que pre-
valecerd durante la vida
de cada operacion.

Reduccién de requisitos li-
gados a colaterales: final-
mente, y con el objetivo
de que las contrapartes
pudieran seguir accedien-
do a operaciones de refi-
nanciacién del Eurosiste-
ma y mejorar la liquidez
del sistema financiero, se
rebajaron los requisitos
aplicables a los colaterales
a través de una reduccién
de un 20 por 100 en los
haircuts aplicados.
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B) Medidas fiscales

Las medidas de alivio fiscal
también han tenido un rol des-
tacado para combatir el impacto
de la pandemia. Entre las normas
aprobadas a nivel estatal destacé
ya en el mes de marzo de 2020
(véase Real Decreto Ley 7/2020) la
posibilidad de aplazamiento del
pago de impuestos para aquellos
obligados tributarios que cum-
plieran determinados requisitos.
El aplazamiento se concederia
—previa solicitud—, durante un
periodo de seis meses, sin apor-
tacién de garantias y sin devengo
de intereses de demora durante
los tres primeros meses.

Posteriormente, el Real Decre-
to Ley 8/2020, de 17 de marzo,
introdujo una nueva bateria de
medidas, muchas de las cuales
tuvieron un impacto directo en el
sector financiero. Entre ellas hay
que destacar el establecimien-
to de una nueva exencion en la
cuota gradual de documentos
notariales del impuesto de actos
juridicos documentados para las
escrituras de novaciones de prés-
tamos y créditos hipotecarios
que se produjeran de acuerdo
con las previsiones del real de-
creto, asi como la suspensiéon de
plazos en el ambito tributario.

Posteriormente, en abril de
2020, elReal Decreto Ley 11/2020,
de 31 de marzo, complementd y
clarifico las medidas fiscales ante-
riores, extendiendo la suspension
de plazos en materia tributaria al
ambito de las comunidades auto-
nomas y de las entidades locales.
Asimismo, amplié las contingen-
cias en las que se podran hacer
efectivos los derechos consolida-
dos en los planes de pensiones,
para permitir su rescate por per-
sonas afectadas por la crisis. A
este respecto, se especificd que
se aplicaria el régimen fiscal esta-

blecido para las prestaciones de
los planes de pensiones, es decir,
tendria coste fiscal.

Ese mismo mes, y debido a
la persistencia de la pandemia 'y
las medidas de confinamiento, el
Real Decreto Ley 14/2020, de 14
de abril, extendié el plazo para
la presentacién e ingreso de de-
terminadas declaraciones y auto-
liquidaciones tributarias.

Finalmente, tenemos que des-
tacar la introduccion en el Real
Decreto Ley 34/2020, de 17 de
noviembre, ya en el mes de no-
viembre, de una exencion en el
impuesto sobre actos juridicos
documentados para las escrituras
publicas que recogieran la exten-
sion de los plazos de vencimiento
y de carencia de las operaciones
de financiaciéon a auténomos vy
empresas previstas en dicha nor-
ma, y que hubieran recibido aval
publico canalizado a través del
Instituto de Crédito Oficial (ICO).

2. Ambito microeconémico

En el plano microecondémico,
las medidas dirigidas al sector
financiero con el objetivo de con-
tener la pandemia fueron muchas
y variadas, y se orientaron, funda-
mentalmente, a la consecucién
de cuatro objetivos diferenciados:
i) evitar un deterioro de la solven-
cia y la liquidez del sistema; ii)
prevenir el desencadenamiento
automatico de episodios de reso-
lucidn bancaria; iii) estabilizar los
mercados financieros; y iv) apoyar
a la economia real, mediante el
sostenimiento del crédito. Vamos
a revisar a continuacién sus prin-
cipales caracteristicas.

A) Solvencia y liquidez

El 12 de marzo de 2020, una
vez que se constato la virulencia

de la pandemia y la rapidez de su
difusién, la Autoridad Bancaria
Europea (mas conocida por sus
siglas en inglés EBA, de Euro-
pean Banking Authority) y el BCE
publicaron una serie de medidas
supervisoras destinadas a paliar
los efectos econémicos del co-
ronavirus en el sistema bancario.

Las medidas aplicables a los
bancos bajo supervision directa
del BCE tuvieron como objeti-
vo que las entidades de crédito
pudieran seguir cumpliendo con
su papel de financiaciéon a la
economia real, siendo las mas
relevantes las siguientes:

— Permitir a los bancos operar
temporalmente por debajo
de los niveles de capital de-
finidos por las orientaciones
de Pilar 2 (Pillar 2 Guidance,
P2G), el colchdn de conser-
vaciéon de capital y la ratio de
cobertura de liquidez (LCR,
por sus siglas en inglés). Ade-
mas, el BCE animo a que estas
medidas fueran mejoradas
con la relajacién del colchdn
de capital anticiclico por par-
te de las autoridades naciona-
les macroprudenciales.

— Poder utilizar parcialmente
instrumentos de capital no
clasificados como capital de
nivel 1 ordinario (CET1), por
ejemplo, instrumentos de ca-
pital adicional de nivel 1 (AT1)
o de nivel 2 (T2) para cum-
plir con el requisito de Pilar 2
(P2R).

Ademas, el BCE acordd con
los bancos la aplicacién de medi-
das individuales centradas en as-
pectos operativos, como el ajuste
de los calendarios, procesos y
deadlines. Por ejemplo, se proce-
dié a reagendar inspecciones in
situ 'y ampliar los plazos para la
implementacion de las acciones
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de remediacion derivadas de ins-
pecciones recientes o del proceso
de investigacién de modelos in-
ternos (proyecto TRIM).

En relacién a los dudosos y
los procesos de renegociacién
de deudas motivados por la pan-
demia, el BCE consideré que la
Guia sobre préstamos dudosos
para entidades de crédito pro-
porcionaba a los supervisores la
suficiente flexibilidad para ajus-
tarse a las circunstancias especi-
ficas de cada banco.

Ilgualmente, apoyo la decisién
de la EBA de posponer a 2021 el
ejercicio de stress test a la banca
europea que se estaba realizan-
do este afo, y aplicé la misma
decision para los bancos sujetos
al stress test del BCE.

Un &mbito especialmente pro-
blematico fue el de los modelos
internos, debido a su excesiva
prociclicidad. Para evitar un de-
terioro excesivo derivado de la
pandemia, el 1 de abril el BCE
publicé una carta enviada por
Andrea Enria, presidente del Con-
sejo de Supervision del BCE, a las
entidades bajo su supervision, en
la que se proporcionaban orienta-
ciones adicionales y referencias a
la utilizacion de previsiones para
evitar hipdtesis excesivamente
prociclicas en sus estimaciones de
pérdidas esperadas de crédito du-
rante la duracion de la pandemia
de la COVID-19. En la misma,
destaco la importancia de re-
ducir la volatilidad inapropiada
en el capital regulatorio y en los
estados financieros, para evitar
efectos prociclicos restrictivos en
el préstamo bancario y para ase-
gurar que la divulgacion de las
entidades siguiera siendo fiable,
consistente y comparable.

Finalmente, hay que desta-
car por su relevancia las medidas

adoptadas en relacion con el re-
parto de dividendos. El objetivo
ultimo del BCE fue el de preser-
var el capital de las entidades
dada la incertidumbre generada
por la evolucion de la pandemia.
Asi, el 30 de marzo se publico
en el Diario Oficial de la Unién
Europea (DOUE) la Recomenda-
ciéon del BCE, de 27 de marzo de
2020, sobre el reparto de dividen-
dos durante la pandemia de la
COVID-19 y por la que se deroga
la Recomendacién BCE/2020/1
(BCE/2020/19). A tales efectos,
y con el objetivo de potenciar la
capacidad de los bancos para
absorber pérdidas y apoyar a los
hogares, pequefios negocios y
empresas en la situacién de per-
turbacién econdmica provocada
por el coronavirus, el BCE con-
sideré procedente que estos se
abstuvieran de repartir dividendos
correspondientes a 2019 y 2020
hasta, al menos, el 1 de octubre
de 2020. Esta recomendacion
estaba dirigida a las entidades
de crédito y grupos significativos
supervisados por el BCE y se pro-
rrogo, posteriormente, hasta ser
levantada definitivamente en julio
de 2021 (si bien en diciembre de
2020 se permitié a las entidades
un dividendo reducido, no supe-
rior al 15 por 100 de los benefi-
cios de 2019y 2020).

Por su parte, la EBA apoyd las
medidas tomadas y propuestas
por los Gobiernos nacionales y
los organismos de la UE para
abordar el impacto econdmico
sistémico adverso del coronavi-
rus. La medida mas destacada
adoptada fue la relativa a la mo-
dificacién temporal del marco
aplicable a través de las Guideli-
nes on legislative and non-legis-
lative moratoria on loan repay-
ments applied in the light of the
COVID-19 crisis (1), que clarificd
las implicaciones de las morato-
rias en el tratamiento prudencial

y contable de las exposiciones y
reiter6 la importancia de que la
clasificacién de las exposiciones
reflejase en tiempo y adecuada-
mente cualquier deterioro de la
calidad del activo.

A grandes rasgos, las guias
determinaban que:

— Cuando se renegociase un
préstamo con motivo de la
pandemia, no seria necesario
clasificar la exposicion como
«impagada» si seguia siendo
posible que el prestatario cum-
pliese con sus obligaciones.

— En el caso de moratoria (pu-
blica o privada), cuando no
hubiera dudas sobre la capa-
cidad de pago del cliente, la
exposicion podia mantener-
se en situacion «normal» (o
performing). lgualmente, las
moratorias no deberian con-
siderarse por si mismas como
un indicador automatico para
concluir que ha ocurrido un
incremento significativo del
riesgo de crédito.

— En general, destacé la impor-
tancia de las evaluaciones in-
dividuales de las operaciones,
evitando automatismos en las
reclasificaciones.

La vigencia inicial de estas
guias se extendia hasta el 30 de
septiembre de 2020, pero las
sucesivas olas de la pandemia
llevaron a su extension sucesi-
va, primero hasta diciembre de
2020 y posteriormente hasta
finales de marzo de 2021, fecha
en que las guias dejaron de ser
aplicables.

B) Resolucién

En el dmbito de la resolucion
destacé fundamentalmente la
puesta en marcha de medidas de
alivio operativo.
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La primera medida adoptada
por la Junta Europea de Reso-
lucion (JUR) se plasmé en una
carta a las entidades publicada
en abril de 2020. En la misma,
si bien expresé su compromiso
de seguir trabajando en los pla-
nes de resolucion de 2020 y en
la emision de las decisiones de
MREL (minimum requirement for
own funds and eligible liabilities)
de 2021 de acuerdo con los pla-
zos previstos, la JUR indicd que
aplicarfa un enfoque pragma-
tico y flexible en coordinacién
con las autoridades nacionales
de resolucién, de forma que se
podria considerar llevar a cabo
aplazamientos de las peticio-
nes de datos o de informacién
menos urgente si la situacién lo
requiriera. Asimismo, en dicha
comunicacién se especificaban
los trabajos que se consideraban
criticos por parte de la Junta, de
forma que las entidades pudie-
ran priorizar su preparacion.

Un segundo hito tuvo lugar
en mayo de 2020 con motivo
de la publicacién de la nueva
politica de MREL adaptada a la
publicacion del llamado «pa-
quete bancario». En la misma,
la JUR expresé su intencién de
adoptar un enfoque prospectivo
o forward looking para el calculo
de los requerimientos del MREL
correspondientes a 2018 y 2019
por parte de aquellas entidades
que pudieran tener problemas
en cumplir sus objetivos de MREL
con motivo de la pandemia.

Finalmente, ese mismo mes y
en relacion a la modificacion del
Marco Temporal de Ayudas de
Estado, la JUR indic6 que si debi-
do al brote de COVID-19 los ban-
cos necesitaran apoyo financiero
publico extraordinario y siempre
que se cumpliesen determinadas
condiciones, excepcionalmente
no se consideraria que la entidad

es inviable o con probabilidad de
llegar a serlo en base a la Direc-
tiva de Reestructuracién y Reso-
lucion de Entidades de Crédito
(BRRD). Asimismo, establecid
una excepcion temporal al requi-
sito de reparto de cargas entre
los accionistas y los acreedores
de deuda subordinada para faci-
litar la aplicacion de las ayudas.

C) Mercados

En el dmbito de los mercados
las principales medidas se orien-
taron a reducir la creciente vola-
tilidad generada por la pande-
mia. Con esa finalidad, el 16 de
marzo la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (ESMA,
por sus siglas en inglés) requirié
la notificacién de todas las po-
siciones cortas que alcanzasen
o superasen el 0,1 por 100 del
capital social. Esta medida se
fue renovando, estando vigente
durante mas de un ano, hasta el
19 de marzo de 2021.

Por otro lado, se aprobd el
aplazamiento de determinados
requerimientos operativos, como
por ejemplo los relativos a las
obligaciones de reporting rela-
cionadas con las operaciones de
financiacion de valores bajo el
Reglamento sobre Transparencia
de las Operaciones de Finan-
ciacion de Valores y de Reutili-
zacion (SFTR, Reporting under
the Securities Financing Transac-
tion Regulation) y la Directiva
sobre Mercados de Instrumen-
tos Financieros, conocida por
sus siglas en inglés como MiFID
(Markets in Financial Instruments
Directive). También se dieron
facilidades a los emisores y audi-
tores en lo relativo al plazo para
publicar informes bajo la Directi-
va de Transparencia.

De cara a la recuperacién,
hay que destacar la introduccion

de un nuevo tipo de folleto para
facilitar la financiacion de las
empresas: el denominado EU
Recovery Prospectus.

iv. Apoyo a clientes vulnerablesy
empresas

Finalmente, es relevante abor-
dar también las medidas adopta-
das de apoyo a la economia real
(personas fisicas y empresas),
dado el decisivo papel jugado
por las entidades financieras en
su aplicacion practica.

3. Medidas de apoyo
a personas fisicas

La principal medida adop-
tada en el plano nacional para
hacer frente a la caida de la
actividad derivada del periodo
de confinamiento fue la in-
troduccion, mediante el Real
Decreto Ley 8/2020 (modifica-
do posteriormente por el Real
Decreto Ley 11/2020), de una
moratoria de deuda hipote-
caria para la adquisiciéon de
vivienda habitual en caso del
cliente que se encontrase en
los supuestos de vulnerabilidad
econémica.

Posteriormente, esta mora-
toria legal se extendié a présta-
mos o créditos no hipotecarios
en virtud del Real Decreto Ley
15/2020, de 21 de abril, y se
complementé con otra mora-
toria de caracter sectorial bajo
el paraguas de las asociaciones
bancarias. El objetivo de esta
ultima fue extender el marco
de aplicacién de las moratorias
legales a otros clientes afecta-
dos por la pandemia de forma
coordinada, de modo que se
aprovechasen las posibilida-
des que brindaba la guia de la
EBA (2020), que admitia que
moratorias de caracter privado
se beneficien del mismo trata-
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miento contable que las que
tienen origen en una norma
legal, siempre que se cumplie-
ran determinadas condiciones.
Este tratamiento evitaba una
reclasificacion automatica de las
operaciones por el mero hecho
de aplicarse la moratoria, favo-
reciendo un enfoque de anélisis
Caso por caso.

Los clientes pudieron solicitar
la aplicacién de estas moratorias
hasta el 31 de marzo de 2021. A
partir de septiembre de 2020 se
establecieron limites temporales,
de forma que el plazo maximo
acumulado de la moratoria legal
y sectorial no podia superar los
nueve meses.

4. Medidas de apoyo
a empresas

Por su parte, en el caso de las
empresas afectadas por la crisis
sanitaria se puso en marcha un
programa de avales a la financia-
cion otorgada por las entidades
financieras a sus clientes afecta-
dos por la pandemia. Se trata-
ba de un programa de 100.000
millones de euros, que se fueron
desembolsando por tramos y se
consumio en su practica totalidad
a lo largo de 2020 y los primeros
meses de este gjercicio. La gestion
del mismo corresponde al ICO, en
coordinacién con las entidades
financieras con las que este sus-
cribié convenios de colaboracién.

Pueden solicitar estos avales las
empresas y autbnomos afectados
por los efectos econdmicos de la
COVID-19, con algunas restriccio-
nes, en particular que los solicitan-
tes no estuvieran en situacion de
morosidad a 31 de diciembre de
2019 ni en procedimiento concur-
sal a 17 de marzo de 2020.

A fin de que las entidades fi-
nancieras pudieran proceder cuan-

to antes a atender las necesidades
de liquidez de sus clientes afecta-
dos por la crisis, los avales tenian
caracter retroactivo y podian so-
licitarse para las operaciones for-
malizadas con posterioridad a la
entrada en vigor del Real Decreto
Ley 8/2020, que se produjo el 18
de marzo de 2020. Su vigencia era
igual al plazo del préstamo con-
cedido, con un maximo de cinco
anos. A causa de la persistencia de
la crisis, y mediante habilitacién
al Consejo de Ministros por parte
del Real Decreto Ley 5/2021, de
12 de marzo, este plazo fue ex-
tendido con posterioridad hasta
alcanzar un maximo de diez afos,
con hasta dos afios de carencia de
principal.

Se establecieron distintos por-
centajes de cobertura, en funcién
de la tipologia del solicitante:

a) Para auténomos y pymes, el
aval garantiza el 80 por 100
de los nuevos préstamos y
renovaciones de operaciones.

b) Para el resto de empresas, el
aval cubre el 70 por 100 del
préstamo nuevo concedido y
el 60 por 100 de las renova-
ciones.

— El coste del aval, de entre
20 y 120 puntos basicos,
es asumido por las enti-
dades financieras, que se
comprometen a mante-
ner los costes financieros
de los nuevos préstamos
y de las renovaciones que
se beneficien de estos ava-
les, en linea con los costes
aplicados antes del inicio
de la crisis de la COVID-19.

— Las entidades asumieron
también el compromiso
de mantener, al menos
hasta el 30 de septiembre
de 2020, los limites de las
lineas de circulante conce-

didas a todos los clientes
y, en particular, a aquellos
clientes cuyos préstamos
resultasen avalados.

Asimismo, y de forma excep-
cional, se aprobd una moratoria
para los sectores de transporte y
turismo, que complementaba a
estas lineas de avales puestas en
marcha en el caso de los sectores
mas afectados por la crisis.

Otra medida que hay que
destacar en el plano empresa-
rial fue la relativa a los ERTE,
qgue permitié reducir de forma
sustancial el incremento del des-
empleo derivado de la crisis. Si
bien no se trata tampoco de una
medida de dmbito financiero,
es pertinente mencionarla aqui
por el relevante papel que jugd
la banca en el anticipo de las
prestaciones abonadas por el
SEPE, contribuyendo a que las
personas afectadas por estos
expedientes temporales cobra-
ran la prestacién con antelacién,
haciéndose cargo las entidades
del coste de este adelanto en los
abonos.

IV. MEDIDAS
REGULATORIAS
PARA PROMOVER
LA RECUPERACION

En el momento en que se re-
dacta este trabajo han transcu-
rrido dieciocho meses desde la
declaracién del estado de alarma
que oficializé la gravedad de
la pandemia, lo que nos brin-
da ya una perspectiva suficiente
para analizar sus consecuencias
econémicas. La crisis generada
por la COVID-19 presenta dos
rasgos muy claros: intensidad y
asimetria. El impacto econémico
de la crisis sanitaria ha sido cier-
tamente devastador. En términos
agregados el PIB ha experimen-
tado en Espafa un retroceso

104

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.2 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»




ANTONIO ROMERO MORA - LUIS TEIJEIRO PITA DA VEIGA

superior al 11 por 100, entre los
mayores registrados en los paises
desarrollados. Por otro lado, la
naturaleza de la enfermedad y
de las medidas sanitarias arbitra-
das para contenerla han impac-
tado de forma desigual segun
sectores de actividad, territorios
e incluso tipologias de empre-
sas. El comercio, el transporte,
la hosteleria y las actividades
artisticas y lddicas han sufrido
caidas de su valor afadido bruto
superiores al 24 por 100, mien-
tras que los sectores primario,
financiero y publico han expe-
rimentado incrementos en esta
misma variable (del 4,8 por 100,
el 2,9 por 100y el 1,4 por 100
respectivamente). Obviamen-
te, las regiones mas intensivas
en los sectores afectados han
sufrido la crisis con mayor gra-
vedad, en términos de caida de
produccién, empleo y consumo.
Un reciente estudio del Banco
de Espana también ha detecta-
do que las empresas pequenas
han registrado caidas medias de
ventas superiores a las medianas
y grandes —18 por 100 frente al
12 por 100- (véase Fernandez et
al., 2021).

Las autoridades econdmicas
han partido de esta realidad a la
hora de disenar las medidas ne-
cesarias para promover la recu-
peracién, una vez las fases mas

criticas de la pandemia parecen
haber quedado atras. Las estruc-
turaremos en dos grupos. Por
un lado, se analizaran los planes
que articulan la gran respuesta a
nivel europeo y nacional frente
al desafio de la pandemia: Next
Generation EU y el Plan Nacional
de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia. A continuacién, nos
centraremos en los fondos dise-
fados para la reactivacion del
tejido empresarial mas afectado
por la crisis.

1. Next Generation EU

El 27 de mayo de 2020, en
respuesta a la crisis sin preceden-
tes causada por el coronavirus,
la Comision Europea propuso el
programa Next Generation EU,
asi como refuerzos especificos
del presupuesto a largo plazo
de la UE para el periodo 2021-
2027. Conjuntamente, suponen
el mayor paquete de estimulo
jamas financiado en Europa. Un
total de 2,018 billones de euros
a precios corrientes ayudaran a
reconstruir la Europa posterior
a la COVID-19.

Next Generation EU es un ins-
trumento temporal de recupera-
cién dotado con mas de 800.000
millones de euros. Consta de los
siguientes elementos:

— El Mecanismo de Recupe-
racion y Resiliencia (MRR),
dotado con 672.500 millo-
nes de euros, facilitard a los
27 Estados miembros apoyo
a través de transferencias di-
rectas y préstamos para in-
crementar las inversiones pu-
blicas y acometer reformas
gue contribuyan a la recu-
peracion de la economia vy el
empleo. En particular, Espaha
accedera a 140.000 millones
deeurosentre 2021y 2026, de
los cuales cerca de 70.000
millones serdn en forma de
transferencias.

La asignacién a cada uno de
los paises se ha calculado a
partir de indicadores demo-
graficos, el PIB per capita, la
tasa de desempleo media de
los ultimos cinco anos vy la
caida econémica como con-
secuencia de la pandemia.
Para poder acogerse al MRR,
los Estados miembros deben
presentar planes nacionales
en los que se definan pro-
gramas de actuaciéon con
el objetivo de intensificar el
potencial de crecimiento, la
creacion de empleo vy la resi-
liencia econémica y social, asi
como de acelerar las transi-
ciones ecoldgica y digital (ver
recuadro 1).

cién y los conflictos de intereses.

RECUADRO 1

CONDICIONALIDAD DE LOS PLANES NACIONALES DE RECUPERACION Y RESILIENCIA

Los planes deben incluir estrategias detalladas para afrontar los retos especificos de cada Estado miembro identificadas en los méas
recientes informes del Semestre Europeo. Ademas, estos planes deben cumplir con las siguientes condiciones:

e Deben dedicar al menos el 37 por 100 del gasto total a inversiones y reformas que apoyen los objetivos de la accién por el clima.
e Deben dedicar un minimo del 20 por 100 del gasto a apoyar la transicién digital.
e Todas las inversiones y reformas deben respetar el principio de no causar danos significativos al medio ambiente.

e Deberdn proponer medidas firmes para proteger los intereses financieros de la Unién, especialmente para prevenir el fraude, la corrup-
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— Ayuda a la Recuperacion para
la Cohesion y los Territorios
de Europa (REACT-UE). Dis-
pone de 47.500 millones de
euros, que se ejecutaran a
través del Fondo Europeo de
Desarrollo Regional (FEDER),
el Fondo Social Europeo (FSE)
y el Fondo de Ayuda Europea
para las Personas mas Desfa-
vorecidas (FEAD).

Para financiar Next Genera-
tion EU, la Comision Europea
(en nombre de la Unién) captara
financiacion del mercado me-
diante emisiones de deuda. El
objetivo es recaudar hasta 2026
unos 800.000 millones de euros,
lo que supone el 5 por 100 del
PIB de la UE. Hay quienes se han
apresurado a celebrar la llegada
del «kmomento hamiltoniano»
para la Unién Europea, aludiendo
al primer secretario del Tesoro
norteamericano, Alexander Ha-
milton, que unificé la deuda de
los estados. Sin perjuicio de que
el verdadero hito de Hamilton
fue complementar la asuncién de
la deuda con la introduccién
de impuestos capaces de soste-
nerla, es preciso recordar que la
Comision Europea ya emite bonos
en el marco de diversos progra-
mas (por ejemplo, el Instrumento
de Apoyo Temporal para Mitigar
los Riesgos de Desempleo en una
Emergencia (Support mitigating
Unemployment Risks in Emer-

gency, SURE) con hasta 100.000
millones de euros destinados al
fomento del empleo y el mante-
nimiento de puestos de trabajo).

2. Plan Nacional de
Recuperacion,
Transformaciéon y
Resiliencia

En cumplimiento del regla-
mento regulador del MRR, el Go-
bierno espanol elaboré el Plan de
Recuperacién, Transformacion y
Resiliencia. El objetivo persegui-
do es recuperar el nivel de inver-
sién previo a la crisis, cercano al
4 por 100 del PIB, gracias a la
movilizacion de inversiones pri-
vadas por valor de 500.000 mi-
llones de euros en los préximos
seis afos. La financiacién con el
Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia serd complementada
con los 12.400 millones de euros
de REACT-EU, principalmente
para la inversién en el ambito
de la salud y la educacion, asi
como con el despliegue de los
fondos estructurales previstos en
el Marco Financiero Plurianual
2021-2027.

Las medidas que recoge el
Plan se articulan alrededor de
cuatro ejes principales: la transi-
cién ecoldgica, la transformacion
digital, la cohesion social y terri-
torial y la igualdad de género.
Estos cuatro ejes de trabajo se

desarrollan a través de diez po-
liticas palanca. Estas politicas
integran a su vez treinta com-
ponentes o lineas de accién que
articulan las diferentes iniciativas
tractoras prioritarias de reforma
estructural, tanto de tipo regula-
torio como de impulso a la inver-
sion, para contribuir a alcanzar
los objetivos generales del Plan.

El plan supone un 29 por 100
de inversién en transformacion
digital y un 39,12 por 100 de
inversion verde. En este Ultimo
sentido, el plan se alinea con la
hoja de ruta de reformas reco-
gida en la Agenda del Cambio
presentada en febrero de 2019,
asi como con la Agenda 2030 y
los Objetivos de Desarrollo Soste-
nible de Naciones Unidas.

3. Fondos de apoyo a
empresas

La persistencia de la pande-
mia obligd a adoptar nuevas
medidas tendentes a mantener
la actividad de las empresas afec-
tadas y cimentar la fase de recu-
peracion. Para ello se aprobd el
Real Decreto Ley 5/2021, de 12
de marzo. Su dmbito de aplica-
cion son las empresas y autono-
mos con sede social en Espafa,
gue hayan suscrito operacio-
nes de financiacion que cuen-
ten con aval publico, entre el 17
de marzo de 2020 y la fecha de

Una administracién para el siglo XXI.

RECUADRO 2

ESTRUCTURA DEL PLAN NACIONAL (1)
POLITICAS PALANCA

Agenda urbana y rural y lucha contra la despoblacién, y desarrollo de la agricultura.
Infraestructuras y ecosistemas resilientes.
Transicion energética justa e inclusiva.

1

2

3

4

5. Modernizacién y digitalizacion del tejido industrial y de la pyme, recuperacion del turismo e impulso a una Espafna nacion emprendedora.
6. Pacto por la ciencia y la innovacion. Refuerzo a las capacidades del Sistema Nacional de Salud.

7. Educacion y conocimiento, formacion continua y desarrollo de capacidades.

8. Nueva economia de los cuidados y politicas de empleo.

9. Impulso de la industria de la cultura y del deporte.

10. Modernizacién del sistema fiscal para un crecimiento inclusivo y sostenible.
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10. Estrategia de Transicién Justa.

12. Politica industrial de Espana 2030.
13. Impulso a la pyme.

RECUADRO 3

ESTRUCTURA DEL PLAN NACIONAL (2)
LINEAS DE ACCION

Plan de choque de movilidad sostenible, segura y conectada en entornos urbanos y metropolitanos.
Plan de rehabilitacion de vivienda y regeneracion urbana.

Transformacion ambiental y digital del sistema agroalimentario y pesquero.
Conservacion y restauracion de ecosistemas y su biodiversidad.
Preservacion del espacio litoral y de los recursos hidricos.

Movilidad sostenible, segura y conectada.

Despliegue e integracion de energias renovables.

Infraestructuras eléctricas, promocién de redes inteligentes y despliegue de la flexibilidad y el almacenamiento.
Hoja de ruta del hidrégeno renovable y de su integracion sectorial.

11. Modernizacién de las administraciones publicas.

14. Plan de modernizacion y competitividad del sector turistico.

15. Conectividad digital, impulso de la ciberseguridad y despliegue del 5G.
16. Estrategia Nacional de Inteligencia Artificial.

17. Reforma institucional y fortalecimiento de las capacidades del sistema nacional de ciencia, tecnologia e innovacion.
18. Renovacion y ampliacion de las capacidades del Sistema Nacional de Salud.
19. Plan Nacional de Competencias Digitales (Digital skills).

20. Plan estratégico de impulso de la Formacién Profesional.

21. Modernizacion y digitalizacion del sistema educativo, incluida la educacion temprana de 0 a 3 afos.
22. Plan de choque para la economia de los cuidados y refuerzo de las politicas de inclusion.
23. Nuevas politicas publicas para un mercado de trabajo dinamico, resiliente e inclusivo.
24. Revalorizacion de la industria cultural.

25. Espafa Hub Audiovisual de Europa (Spain AVS Hub).

26. Plan de fomento del sector del deporte.

27. Medidas y actuaciones de prevencion y lucha contra el fraude fiscal.

28. Adaptacion del sistema impositivo a la realidad del siglo XXI.

29. Mejora de la eficacia del gasto publico.

30. Sostenibilidad a largo plazo del sistema publico de pensiones en el marco del Pacto de Toledo.

publicacién de este Real Decreto
Ley. La norma contempla la crea-
cion de tres fondos de ayudas a
empresas viables cuya situacion
patrimonial se haya visto de-
teriorada como consecuencia
de la pandemia, por un total de
11.000 millones de euros.

A) Linea COVID de ayudas
directas a auténomos y
empresas

Esta dotada con 7.000 millo-
nes de euros y tiene como obje-
tivo que las comunidades auto-
nomas concedan ayudas directas
a los autbnomos y empresas no
financieras de los sectores mas
afectados por la pandemia. Para
acceder a ella se deben cumplir
determinados criterios de elegi-
bilidad. Esta linea tiene caracter

finalista, por lo que los fondos
se emplearan para satisfacer la
deuda vy realizar pagos a pro-
veedores y otros acreedores, fi-
nancieros y no financieros, asi
como los costes fijos incurridos,
siempre y cuando se hayan de-
vengado entre el 1 de marzo de
2020y el 31 de mayo de 2021y
procedan de contratos anteriores
a la entrada en vigor del Real
Decreto Ley 5/2021.

B) Fondo de recapitalizaciéon de
empresas afectadas por la
Covid-19

Este fondo tiene por objeto
aportar apoyo publico temporal
para reforzar la solvencia de
empresas no financieras viables
con sede social en Espafay que
cumplan determinados requi-

sitos. Estd dotado con 1.000
millones de euros y esta gestio-
nado por la sociedad mercantil
estatal COFIDES, S.A., S.M.E
(Compania Espanola de Finan-
ciacion del Desarrollo), empresa
con capital publico-privado. Las
ayudas se realizaran en forma
de instrumentos financieros de
deuda, de capital e hibridos
de capital o una combinacion de
ellos, a empresas no financieras
viables.

C) Linea para la
reestructuracion de deuda
financiera Covid

Por ultimo, esta linea (que in-
volucra directamente al sistema
bancario) incorpora tres medidas
de apoyo publico a la solvencia:
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— Extensiéon de los plazos de
vencimiento de las operacio-
nes con aval publico: el plazo
de vencimiento de los avales
otorgados por la Adminis-
tracion General del Estado
(AGE) o por cuenta del Estado
podra extenderse por un pe-
riodo adicional en determina-
das condiciones.

— Conversion de deuda en prés-
tamos participativos: man-
tenimiento del aval publico
de aquellas operaciones de
financiacion que cuentan con
aval otorgado por la AGE o
por cuenta del Estado y que,
cumpliendo determinados
requisitos, se conviertan en
préstamos participativos.

— Reduccion del endeudamien-
to: el Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion
Digital podréa realizar transfe-
rencias a las empresas y auto-
nomos que cumplan con los
requisitos establecidos en un
Cédigo de Buenas Practicas
con la finalidad exclusiva de
reducir el principal pendiente
de las operaciones financieras.
Estas transferencias se pro-
ducirdn en el marco de los
acuerdos de renegociacion de
deudas que alcancen los deu-
dores y las entidades financie-
ras acreedoras y se abonaran
directamente a través de la
entidad concedente de la ope-
racién financiera, que la apli-
card con caracter inmediato
a reducir el capital pendiente
de dicha operacién, incluido
en su caso el capital vencido,
impagado o con el aval ejecu-
tado, si lo hubiere.

iv. El rol de la banca: Cédigo de
Buenas Practicas

Para instrumentar las medi-
das anteriores, el 11 de mayo se
aprobo, mediante Acuerdo del

Consejo de Ministros que desa-
rrolla el Real Decreto Ley 5/2021,
el Cédigo de Buenas Practicas
para el marco de renegociacién
para clientes con financiacion
avalada. Las entidades adheridas
se comprometen a adoptar las si-
guientes medidas solicitadas por
empresas y autonomos viables
qgue hayan sufrido un deterioro
de su situacion financiera como
consecuencia de la pandemia:

— Extender el plazo de venci-
miento de las operaciones que
han recibido aval publico si se
cumplen los requisitos estable-
cidos. Si no se cumpliera el re-
quisito de caida de facturacion
en 2020 con respecto a 2019,
la entidad se compromete a
evaluar la posibilidad de llevar
a cabo la extension.

— Considerar la posibilidad de
convertir las operaciones de
financiacién con aval publico
en préstamos participativos
no convertibles en capital.

— Valorar la reduccién del prin-
cipal pendiente de las ope-
raciones de financiaciéon con
aval publico pudiendo recla-
mar ante el avalista la parte
cubierta por el aval.

— Examinar todas las operaciones
concedidas al cliente desde e/
17 de marzo de 2020 hasta la
publicacién del Real Decreto
Ley 5/2021. En caso de que se
fuera a producir alguna modi-
ficacién en los términos de las
operaciones de financiaciéon
avaladas, las entidades trataran
de flexibilizar los términos de
las operaciones de financiacion
no avaladas.

— Sise aplica alguna medida de
las anteriores, se mantendran
las lineas de circulante hasta
al menos el 31 de diciembre
de 2022.

La concesion de estas medidas
se realizara en base al analisis in-
terno de riesgos de cada entidad
(si bien se establece un procedi-
miento de coordinacion y arrastre
para todos los acreedores adheri-
dos al cédigo en funcién de ma-
yorias), y su aplicacién estd sujeta
al cumplimiento de la normativa
en materia de ayudas de Estado.

La adhesion por parte de las
entidades al cédigo es volun-
taria; contaran con el plazo de
un mes para comunicarlo por
escrito a efectos de que la Secre-
taria General del Tesoro y Finan-
ciacion Internacional publique
los nombres de las entidades
adheridas a dicho codigo, asf
como los nombres de aquellas
que, habiendo canalizado ava-
les, hubieran decidido no ad-
herirse. Ademas, las entidades
informaran a sus clientes sobre
su adhesiéon o no.

Las entidades comunicaran
la aplicacion de estas medidas
hasta el 7 de diciembre de 2021
para las medidas de extension de
plazos y conversion de deuda en
préstamos participativos, y hasta
el 7 de diciembre de 2022 para
las relativas a la reduccion del
endeudamiento.

V. CONCLUSIONES

La pandemia desatada por
el coronavirus tuvo como rasgo
mas destacado la velocidad de
propagacion, que en pocas se-
manas practicamente paralizé la
actividad econémica en buena
parte del mundo.

La reaccién de las autoridades
fue acorde a esta realidad, con
una respuesta mucho mas con-
tundente y, sobre todo, rapida,
que en el caso de la crisis finan-
ciera. Esto, sin duda, contribuyd
de forma decisiva a prevenir un
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deterioro excesivo de la econo-
mia durante la fase mas critica
del confinamiento.

En el sistema financiero euro-
peo hay que destacar la existen-
cia de un marco supervisor y re-
gulador mucho mas desarrollado
que en la crisis financiera, lo que
facilité la puesta en marcha de
medidas de forma coordinada,
en especial en el ambito supervi-
sor y de politica monetaria. Asi,
la nueva arquitectura de supervi-
sibn europea y la Unién Bancaria
fueron elementos clave para ase-
gurar una adecuada coordina-
cion y cooperacién en la UE.

Si revisamos de forma ho-
listica las medidas adoptadas
para el sector financiero y que
hemos revisado a lo largo del
articulo, vemos que cada una de
ellas se orienta a una finalidad
concreta. En una primera fase,
las medidas se centraron en es-
tabilizar el sistema financiero,
dotadndolo por una parte de la
liguidez necesaria, y relajando
las reglas de solvencia por otra.
El objetivo: prevenir un credit
crunch como el que se produjo
en la crisis financiera, facilitando
el sostenimiento de la actividad
crediticia. Posteriormente, las
medidas adoptadas por el Go-
bierno se orientaron a proveer
los medios para sostener la eco-
nomia real durante la fase de
confinamiento, a fin de prevenir
despidos masivos. Las lineas de
avales del ICO y las moratorias
son las medidas clave en este
sentido, que se complementan
con la aprobacion de los ERTE
para los sectores mas afecta-
dos. Finalmente, en una tercera
fase —en la que estamos inmer-
sos actualmente—, el objetivo
no es otro que promover la re-
cuperacién econdmica. En la
misma se enmarca el Cédigo
de Buenas Practicas relativo al
endeudamiento derivado de la

pandemia, que se complementa
con las ayudas derivadas del
Plan Nacional de Recuperacién,
Transformacién y Resiliencia, en
el que las entidades de crédito
estan llamadas a jugar también
un papel fundamental.

Sin embargo, la crisis sanitaria
ha puesto de manifiesto asimis-
mo la elevada fragmentacién que
sigue existiendo en materia fiscal,
lo que ha llevado a que las medi-
das de estimulo se adoptaran pre-
ferentemente en el plano nacional
y sin la debida coordinacion a es-
cala europea (moratorias, avales,
ayudas directas...). Conforme en-
tramos en la fase de recuperacién,
esto ha provocado una mayor
dificultad a la hora de adoptar
soluciones comunes desde pun-
tos de partida en ocasiones muy
diferentes. Por ejemplo, los paises
gue han optado de forma pre-
ferente por las ayudas directas
tienen una posicion distinta que
aquellos que se han apoyado en el
sector financiero a través de la via
de los préstamos con aval publico.
El dificil proceso de negociacién
del Plan Next Generation EU es
buena prueba de esta situacion,
y debe hacer reflexionar de cara
al futuro sobre la necesidad de
llevar a cabo avances decididos en
materia fiscal.

NOTA

(1) https://www.eba.europa.eu/regulation-
and-policy/credit-risk/guidelines-legislative-
and-non-legislative-moratoria-loan-repay-
ments-applied-light-covid-19-crisis
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Resumen

En este trabajo se analiza la situacion de
los principales mercados de activos cotiza-
dos (renta fija y renta variable) y la distorsion
en sus cotizaciones provocada por la politica
monetaria ultraexpansiva, intensificada como
consecuencia de la crisis de la COVID-19.
Debido a los actuales niveles de valoracién
de sendos activos, las expectativas de rentabi-
lidad son inferiores a las historicas, especial-
mente en la renta fija. Ello es muy relevante
dado que coincide en un momento en el que
ha repuntado la tasa de inflacién y, sobre
todo, en el que es posible anticipar para el
préximo lustro un crecimiento de los precios,
en media, superior al de la Ultima década y, en
cualquier caso, por encima de la TIR de la ren-
ta fija. En este trabajo se analizan las alternati-
vas para tratar de superar esta situacion y sus
implicaciones en términos de riesgo.

Palabras clave: mercados financieros, ex-
pectativas de rentabilidad, riesgo de mercado,
riesgo de crédito, riesgo de liquidez, renta fija,
renta variable, mercado privado.

Abstract

This paper analyzes the situation of the
main financial markets (fixed income and
equities) and the distortions in the prices
caused by ultra expansive monetary policy,
which has been exacerbated as a result of
the COVID19 crisis. Due to the current
valuations of both assets, expected rates of
return are below historical averages, especially
in fixed income. This is very relevant given
that it coincides at time when inflation has
rebounded and, above all, when it is likely to
anticipate we will see a higher inflation rate
over the next five years than we have seen
in the last decade. Therefore, inflation rates
will be above the yield to maturity of bonds.
This paper analyzes the alternatives to try to
overcome this situation and its implications in
terms of risk.

Keywords: financial markets, expected
rate of return, market risk, credit risk, liquidity

risk, fixed income, equities, private market.

JEL classification: G10, G12.

LOS MERCADOS FINANCIEROS
TRAS LA PANDEMIA

David CANO

I. INTRODUCCION

ENTABILIDADES pasadas

no garantizan rentabilida-

des futuras. Este es uno de
los mantras mas comunes en los
mercados financieros. Y, desde
luego, mas ciertos en la actuali-
dad, al menos en la renta fija. El
impresionante proceso de reduc-
cion de los tipos de interés en los
ultimos quince anos, provocado
por las actuaciones de los bancos
centrales, ha generado retornos
muy elevados que han «hipote-
cado» rentabilidades futuras. Los
niveles de TIR (tasa interna de
retorno) de la practica totalidad
de bonos estdn en minimos histo-
ricos (y en un porcentaje muy ele-
vado del saldo vivo son negativos)
y, desde luego, por debajo de la
inflacion prevista en el proximo
lustro. Las expectativas de renta-
bilidad de cualquier cartera mixta
(en mayor medida las que tienen
mas exposicion en renta fija) son
claramente inferiores a las his-
toricas. En las siguientes lineas
analizamos la situacién de los
principales activos financieros co-
tizados (deuda publica, renta fija
privada y renta variable), asi como
algunas de las alternativas para
tratar de lograr una rentabilidad
en linea con la historica, bien sea
asumiendo mas riesgo (crédito,
mercado o liquidez), bien sea
manteniendo este, es decir, con-
siguiendo aumentar la pendiente
de la denominada linea del mer-
cado de capitales (LMC). Por su
creciente protagonismo en las
carteras, asi como por el impacto
que tiene sobre la actividad eco-
némica, se termina analizando
los mercados privados.

Il. POLITICA MONETARIA
Y TIPOS DE INTERES A
CORTO PLAZO

La politica monetaria ha sido
en las ultimas décadas uno de
los principales determinantes
de la evolucion de los mercados
financieros. El tipo de interés
de referencia de cada moneda,
asi como las expectativas para
su evolucion, condicionan toda
la curva de tipos, con un claro
impacto sobre el resto de merca-
dos, en especial, ademas de los
obvios (interbancario y el de
renta fija) el bursatil y el de divi-
sas. Pero como consecuencia de
la crisis de la COVID-19 podemos
anticipar que el impacto de las
decisiones de los bancos centra-
les se va a ampliar, al menos por
dos motivos. Por un lado, por la
ausencia de reaccién automatica
de estos al repunte de la infla-
cion. Por otro, por la persistencia
de las compras a vencimiento de
activos de renta fija. Si bien es
cierto que ninguno de estos dos
aspectos puede considerarse no-
vedoso (estédn vigentes desde
la anterior crisis), la pandemia
ha intensificado y, sobre todo,
alargado en el tiempo el «efecto
distorsionador» de la politica
monetaria (Cano, 2020). Pasa-
mos a explicar con mas detalle.

En los graficos 1y 2 se ob-
serva la relacién que histérica-
mente ha existido entre la tasa
de inflacién (en la eurozona y
EE. UU.) y el tipo de interés a
corto plazo (del euro y del ddlar,
respectivamente). Es facil com-
probar cémo, histéricamente, los
bancos centrales han priorizado
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GRAFICO 1
INFLACION EN LA UEM Y EURIBOR 12M (DATOS ANUALES)
(En porcentajes)
Euribor 12 5 - .
srbertam Ganancia de poder 2000 @ 0 o i
adquisitivo 2007 ® 2001 : 2008 !
R P S ® et o
1999 P Y !
s & 2006 e I
| 2003 : |
2004 @@ 2011 ‘
b D/ G5= RN R g Wik S R
® ‘ : ‘ ‘
‘ ° . 2012 ‘ ‘
R 2009 o 2000 @
2014 ‘ ‘
o @ 2013 2024 Pérdida de poder
0 2015 2016 2017 202 adquisitivo
S 20106 ®@, 1 1
1 2015 f ‘ ‘
-1 0 1 2 3 4 5
., . Inflacién en la UEM
Fuentes: Bloomberg y elaboracién propia.
GRAFICO 2
INFLACION EN EE. UU. Y LIBOR USD 12M (DATOS ANUALES)
(En porcentajes)
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al ahorrador frente al endeuda- | implantar tipos de interés reales | situado por debajo de la bisectriz
do instaurando unos tipos de | positivos. Sin embargo, desde | del primer y tercer cuadrante.
interés mas altos que la tasa de | 2011 la relacién inflacion/tipo | Ni los bancos centrales han re-
inflacién. Es decir, la norma era | de interés a corto plazo se ha | accionado automaticamente a
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un repunte de la inflacion ni,
cuando lo han hecho, ha sido
por una magnitud similar a su
alza, sino inferior. Si atendemos
a las ultimas declaraciones de las
autoridades monetarias y, sobre
todo, a los cambios en los objeti-
vos de politica monetaria (Amor,
2021), podemos pensar que en
el proximo lustro los tipos de
interés reales a corto plazo seran
negativos. La previsible estabili-
zacion de la inflacién en la zona
2 por 100-3 por 100 en EE. UU.
y en el 1,5 por 100-2,5 por 100
en la Unién Econdmica y Mo-
netaria (UEM), va a convivir con
tipos de intervencién en el rango
0 por 100-1 por 100. En defini-
tiva, tipos reales a corto plazo
en el entorno del -2 por 100.
No es intencién de este articulo
valorar esta estrategia de politica
monetaria (su efecto sobre el cre-
cimiento del PIB, la inflacion o el
déficit publico, por ejemplo), pero
si reiterar cdmo pueden condicio-
nar la evolucién de las cotizaciones
de los activos financieros, asi como
la reaccion de los ahorradores.

Y el condicionante es doble.
Por un lado, el mas directo es el
ya comentado mantenimiento de
tipos de interés reales negativos
y tipos nominales de la deuda
publica a largo plazo por debajo
de los niveles que cualquier mo-
delo nos arrojaria. Es abundante
la literatura del efecto depre-
sor sobre los tipos a largo plazo
derivados de los programas de
compras implantados por los
bancos centrales, por lo que no
se va entrar en ello. Ni tampoco
en el impacto en valoracion de
cualquier activo ante una reduc-
cion de la tasa de descuento.
Baste con recordar, por ejemplo,
aplicando un modelo de valora-
cién intrinseco, el efecto sobre
el precio de un activo de renta
variable ante cambios en la tasa
de descuento. Como es sabido,

segun este modelo (Damodaran,
2021) el valor actual se calcula
[ecuacion 1] a partir del dividen-
do esperado el proximo ano (D,),
la tasa de crecimiento a perpe-
tuidad (g) y la tasa de descuento
(Td) siendo esta la suma del tipo
de interés libre de riesgo mas la
prima por riesgo (equity risk pre-
mium, ERP).

ECUACION 1
VALOR ACTUAL DE UN ACTIVO
DE RENTA VARIABLE [1]

. D,
precio Ti-g
Con todo lo demés constante,

un descenso (aumento) del tipo
de interés libre de riesgo provoca
un aumento (caida) del precio.
Y, dada la elevada duracién de
una accion (ante el caracter per-
petuo de sus flujos de caja), las
variaciones del precio son muy
significativas. En el cuadro n.° 1
se recoge un ejemplo sencillo.
Partiendo de un ERP del 4,5 por
100 y un D, de 10 euros, el pre-
cio actual para un tipo libre de
riesgo del 5 por 100 y una g del
2,5 por 100 es de 142,86 euros.
A partir de ahi, manteniendo g
en el 2,5 por 100, un aumento
de 100 pb de la TIR del bono
publico provoca una cesion del
12,5 por 100 de la cotizacién.

De forma contraria (aunque no
simétrica debido a la convexidad)
una cesion de 100 pb de la TIR
provoca un aumento del precio
del 16,7 por 100. A partir de
ahf se puede analizar el efecto
conjunto de una modificacion de
la tasa de crecimiento a perpetui-
dad del beneficio (g). Como ya
hemos comentado, se escapa del
objetivo de este articulo un ana-
lisis en profundidad, pero si con-
sideramos adecuado recordar el
efecto distorsionador sobre las
cotizaciones de los activos de
riesgo (en el siguiente apartado
expondremos el caso relativo a
los bonos).

El segundo condicionante,
mas relevante para este trabajo,
es el efecto indirecto via «repre-
sion financiera». Nos referimos al
hecho de que la Unica forma de
poder conseguir una rentabilidad
real positiva en el préximo lustro
va a ser asumiendo un mayor ries-
go, tanto de mercado y de cré-
dito, como también de liquidez.
De forma simplificada, es lo que
denominamos (Cano, 2020) «De
ahorrador a inversor» (1). Y este
cambio en la composicién del
patrimonio de familias, fondos
de pensiones, fundaciones, insti-
tuciones, etc., al que asistiremos
en Europa no hara mas que acer-
carnos al que ya existe en EE. UU.
Y es una consecuencia de la pau-

CUADRO N.° 1

VARIACION DEL VALOR ACTUAL ANTE CAMBIOS EN EL TIPO DE INTERES LIBRE DE RIESGO
Y CRECIMIENTO A PERPETUIDAD DE LOS BENEFICIOS
(En porcentaje)

TIPO LIBRE DE RIESGO

o 3,5 4,0 4,5
s 15 7.7 0,0 6,7
§ 2,0 16,7 7.7 0,0
£ 25 27,3 16,7 7,7

3,0 40,0 27,3 16,7
3.5 55,6 40,0 27,3

5,0 5,5 6,0 6,5
-12,5 -17,6 -22,2 -26,3
-6,7 -12,5 -17.6 -22,2
0,0 -6,7 -12,5 -17.6
7,7 0,0 -6,7 -12,5
16,7 7.7 0,0 -6,7

Fuente: Elaboracién propia.

112

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.2 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»




DAVID CANO

latina «desbancarizacién» que
se ve sustituida por una «finan-
ciarizacidon». Asi, si hasta la cri-
sis financiera global de 2008 las
entidades crediticias constituian
el principal agente intermedia-
dor del ahorro, asumiendo por
ello el riesgo de crédito, mercado
y liquidez, el papel se traslada
ahora a los agentes tenedores
del patrimonio. Las restricciones
regulatorias para que las entida-
des asuman riesgo coinciden con
la necesidad de que estos riesgos
sean asumidos por los ahorrado-
res que se convierten asf en inver-
sores (Ontiveros y Cano, 2014).

lIl. TIPOS DE INTERES A
LARGO PLAZO (DEUDA
PUBLICA)

Ya hemos apuntado que los
tipos de interés de la deuda pu-
blica se situan en la actualidad
(gréfico 3) muy cerca de los mini-
mos histéricos observados entre
marzo de 2020 (en el caso de la
curva alemana) y agosto de 2020
(EE. UU.). Estos niveles no son,
para nada, compatibles con las
expectativas de crecimiento no-
minal del PIB. En el caso concreto
de las referencias a diez afos,
podemos considerar que, con
un crecimiento nominal previsto
en los préximos anos en el rango
del 3 por 100-5 por 100, el tipo
de interés de equilibrio deberia
ser del orden del 4 por 100. Pero
como ya hemos expuesto en el
apartado anterior, la relaciéon
entre crecimiento del PIB nomi-
nal y el tipo de interés nominal
(en este caso, a largo plazo) se
ha roto, y va a sequir asi durante
un periodo prolongado de tiem-
po por la accion de las politicas
monetarias. En el caso de las
referencias a largo, por la per-
sistencia de los tipos de interés
de intervencién en la zona del 0
por 100 pero, ademas, por las

GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A 10 ANOS DEL USD, EUR Y JPY
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Fuente: Bloomberg.

compras por elevados importes
de bonos por parte de los bancos
centrales.

Compartimos la opinién de
gue existe una burbuja de va-
loracion en los activos de renta
fija a largo plazo emitidos por
los tesoros de maxima calidad
crediticia tanto en délares como
en euros y libras esterlinas. Y esto
es asi porque su precio esta del
orden del 20 por 100 por enci-
ma de lo que seria una referen-
cia razonable. El cdlculo es muy
sencillo, ya que se corresponde
con una TIR 200 pb por debajo
del que consideramos adecuado
(-0,5 por 100 vs 1,5 por 100 en
Alemania en euros y 1,5 por 100
vs 3,5 por 100 en EE. UU. en d6-
lares [2]) que, multiplicado por la
duracién modificada (del orden
de 8,5 anos) y ajustando por la
convexidad nos arroja como re-
sultado esa diferencia en precio
(véase cuadro n.° 2 [3]).

Podriamos esperar que, ante
la existencia de una burbuja de
valoracion en la deuda publi-
ca, vamos a asistir en los proxi-
mos meses a un estallido mas o
menos rapido via una correccién
en el precio (que pasaria por un
repunte de la TIR hacia las cotas
«normales»). Pero ese escenario
se puede descartar dada la pre-
sencia de los bancos centrales via
programas de compra de bonos/
reinversion ya comentados. In-
vertir en un mercado «en bur-
buja» genera pérdidas, pero en
este caso consideramos que se
van a sufrir de forma paulatina.
Frente a una correccién del pre-
cio del 20 por 100 en unas pocas
semanas 0 meses, que es como
se suele ajustar el mercado de
acciones, en el de deuda publica
consideramos que esa pérdida se
va a materializar en varios afos.
Este es uno de los puntos cen-
trales de la argumentacion del
apartado anterior: un inversor en
renta fija que invierta en euros a
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CUADRO N.° 2
VARIACION DEL PRECIO DE UN BONO A 10 ANOS ANTE UNA CESION DE LA TIR DE 200 PB
TIR 3,50% TIR 1,50%
PLAZO CUPON/NOMINAL FD VA PLAZO CUPON/NOMINAL FD VA
1 35 0,9662 3.382 1 35 0,9852 3.448
2 35 0,9335 3.267 2 35 0,9707 3.397
3 3,5 0,9019 3.157 3 35 0,9563 3.347
4 35 0,8714 3.050 4 3,5 0,9422 3.298
5 3,5 0,8420 2.947 5 35 0,9283 3.249
6 35 0,8135 2.847 6 35 0,9145 3.201
7 3,5 0,7860 2.751 7 35 0,9010 3.154
8 3,5 0,7594 2.658 8 35 0,8877 3.107
9 3,5 0,7337 2.568 9 35 0,8746 3.061
10 103,5 0,7089 73.373 10 103,5 0,8617 89.183
Precio 100.000 Precio 118.444
Dif 18,4%
TIR 1,50% TIR -0,50%
PLAZO CUPON/NOMINAL FD VA PLAZO CUPON/NOMINAL FD VA
1 35 0,9852 3.448 1 35 1,0050 3518
2 35 0,9707 3.397 2 35 1,0101 3.535
3 35 0,9563 3.347 3 35 1,0152 3.553
4 35 0,9422 3.298 4 35 1,0203 3.571
5 35 0,9283 3.249 5 35 1,0254 3.589
6 3,5 0,9145 3.201 6 3,5 1,0305 3.607
7 3,5 0,9010 3.154 7 35 1,0357 3.625
8 3,5 0,8877 3.107 8 35 1,0409 3.643
9 35 0,8746 3.061 9 35 1,0461 3.662
10 103,5 0,8617 89.183 10 103,5 1,0514 108.820
Precio 118.444 Precio 141.122
Dif 19,1%
Fuente: Elaboracién propia. : °
diez afos a una TIR del O por 100
va a sufrir una rentabilidad real del GRAFICO 4
orden del -2 por 100 anual (esto EVOLUCION DE DIFERENCIALES GRADO DE INVERSION (IG)
es, la inflacion media anual espe- Y HIGH YIELD (HY) EN EUR
rada) generando al cabo de una
/ . . 225 800
década una minusvalia acumu-
lada del 20 por 100. He aqui via 200 14 Investment Grade
paulatina para sufrir la pérdida 700
derivada de la actual burbuja en 175
el mercado de deuda publica: no 150 000
serd rapida y abrupta, sino pau-
latina e implicita. 125 500
100
400
IV. RENTA FLJA PRIVADA 75
. ;. - 300
Los niveles minimos de TIR 50 !
en deuda publica se replican en . 2o
la renta fija prlva,O!a, dado que 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
el extra de rentabilidad de estos
bonos derivado del riesgo de cré- Fuente: Bloomberg.

dito (el denominado diferencial
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GRAFICO 5
SALDO VIVO DEL CSPP DEL BCE
(En miles de millones de euros)
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Fuente: BCE.

o spread) se encuentra también
muy cerca de los minimos histo-
ricos (gréfico 4).

Como es sabido, el programa
de compras de bonos del Banco
Central Europeo (BCE) (APP, si-
glas de Asset Purchase Progam-
mes) incluye la adquisicién de
renta fija privada a través del
denominado CSPP (Corporate
Sector Purchase Programme).
El saldo vivo de este programa

es de casi 300.000 millones de
euros (grafico 5) lo que pone de
manifiesto que la accidon com-
pradora del BCE también actua
de forma directa sobre el merca-
do de renta fija privada.

Pero, ademas, de forma indi-
recta. Y es asi por dos motivos.
El primero, porque a la hora de
invertir en renta fija privada los
inversores analizan el spread y
no tanto la TIR absoluta. Esta es,

por tanto, una consecuencia de
la TIR del activo libre de riesgo
mas el diferencial. Y si la TIR esta
distorsionada a la baja por las
compras del BCE, es obvio que
«arrastra» a los tipos de interés
a los que se financian las empre-
sas, dado el mantenimiento del
diferencial exigido por los inver-
sores. El seqgundo motivo es cier-
to efecto «expulsién» por parte
de los bancos centrales. Es cierto
que estos son solo compradores
de bonos publicos y privados
con calificacién crediticia grado
de inversion (BBB-o superior) y
que no adquieren renta fija high
yield. Pero esta claro que hacia
ahi se ha desplazado la deman-
da de los inversores en bonos
ante la ausencia de TIR de deuda
publica y en grado de inversion.

Por ultimo, tras los minimos
de los diferenciales en renta
fija privada podemos encontrar
como argumento adicional el
nivel reducido de los indicadores
de riesgo en los mercados. O, de
forma alternativa, el «apetito por
el riesgo». Existen diversos indi-
cadores para medirlo, siendo la
volatilidad implicita cotizada en
las opciones sobre el S&P 500, el
denominado VIX (Cano, 2018)
uno de los mas frecuentes. En el
grafico 6 se observa la correla-

GRAFICO 6
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cion entre sendas variables y el | V. RENTA VARIABLE Porque consideramos que exis-
actual nivel de minimos. ten diversos argumentos que
En el momento de escribir | permiten defender una PER por
En definitiva, el tipo de interés | estas lineas, algunos de los indices | encima de las medias histéricas.
al que se financia una empresa | bursatiles mas importantes fjgl Entre ellos:
estd en minimos histéricos dado | Mundo se encuentran en maxi- o
que los dos componentes del | MOS hlst_oncos. Yesj[a situacion se - La actuallcomposmon por
coste estadn en esa situacion: la ampha' si para el analisis tomamos | sectores no es igual que Ia,V|gen—
TIR libre de riesgo, por la ac- los indices que tienen en cuenta el | te hace una, dos o tres décadas.
cién de los bancos centrales, y pago d_e dividendos, es decir, los Ahora el peso de sectores con
. : ' denominados total return (Cano | mas potencial de crecimiento del
los d|ferenC|aIe§, por el entorno y Mendoza, 2021). En los ultimos | beneficio por accién (tecnologia
de mayor apetito por el riesgo. | nases el alza de las cotizaciones y salud frente a petréleo y banca)
En este sentido, se debe llamar | hj sido muy superior al aumento | es superior, lo que provoca que
la atencion, una vez mas, sobrela | de |os beneficios, por lo que se | las ratios no sean comparables y
alta correlacion entre el diferen- | han elevado de forma significativa | que en el momento actual se esté
cial de las emisiones grado de | ratios de valoracion convenciona- | dispuesto a pagar un PER supe-
inversion y las de high yield (ver | les como la (PER, sigla derivada de | rior. Entra en juego aqui el deno-
grafico 4 [4]). Por ello, aunque | la expresion inglesa price to nin- | minado PEG, esto es, el cocien-
las adquisiciones de los bancos | gunear ratio) (6). Hemos asistido | te entre la PER y el crecimiento
centrales se limitan a las emisio- a una «expansién de ml]ltiplos» del BPA. Siendo el denominador
nes con calificacion crediticia su- | aue los sitia por encima de las | ahora superior a la media histo-
perior a BBB, el efecto depresor medias historicas entre un 15 por | rica (por la distinta composicion
sobre los diferenciales se traslada | 100 ¥ un 25 por 100 (ver cuadro | sectorial) tiene sentido que el PER
g . .2 3 [7]). Aunque es abundan- | también pueda ser mas alta.
a las emisiones por debajo de n : . P
ting. En consecuencia, las te Ia_gwdenaa que confirma la . .
€€ ratin S relacién negativa entre ratios de — El'entorno de reducidos tipos
expectativas de. fentab|l|o!a_d de valoracion y la rentabilidad en los | de interés distorsiona las valora-
la renta fija se sitdan en minimos siguientes tres o cinco afios, no | ciones, y no solamente por el efec-
historicos, con unos retornos | somos partidarios de caracterizar | to «mayor valor actual» (cuadro
que en una cuota muy significa- | como «burbuja» lo que sucede | n.°2), sino por el mayor atractivo
tiva del mercado (5) (al menos, | en renta variable, sino mas bien | relativo de las acciones respecto
en el mas convencional) serdn | como «mercado caro que limita el | a los bonos. Nos referimos a los

negativos en términos reales. potencial de revalorizacién». modelos earning yield/bond yield
CUADRON.°3
RATIOS DE VALORACION DE LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES

ACTUAL PER FORWARD MEDIA VS MEDIA (%)

INDICE 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS
MSCI ACWI 19,2 17,9 16,5 15,1 13,3 12,0 27 35 37
MSCIl World 20,3 19,0 17,5 15,6 13,8 12,5 30 38 40
MSCI EM 13,7 12,8 11,7 11,8 10,2 9,3 16 25 26
S&P 500 22,3 20,5 18,7 16,5 14,5 13,0 35 41
Euro Stoxx 17,5 16,1 14,7 13,9 12,1 10,9 26 32 34
Nikkei 225 17,6 16,7 15,6 19,6 15,9 140 S0 5 11
Nasdaqg 100 29,4 26,5 23,7 20,5 17,7 15,5 43
Euro Stoxx 50 17,7 16,3 14,9 13,1 11,7 10,6 35 39 40
IBEX 35 15,5 13,8 12,2 13,3 11,2 10,0 16 23 21
Stoxx Europe 600 17,0 15,8 14,7 13,9 12,4 1.3 22 28 31
DAX 14,6 13,8 12,7 13,1 11,5 10,4 12 20 21
MIB 13,0 11,5 10,5 13,1 10,9 96 SIS 6 10
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 4

EARNING YIELD / BOND YIELD

TIR 10 ANOS

1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5

6 1M1 8,3 6,7 5,6 4,8 4,2 3,7 3,3 3,0 2,8 2,6 2,4 2,2

8 8,3 6,3 5,0 4,2 3,6 3,1 2,8 2,5 2,3 2,1 1,9 1,8 1,7

10 6,7 5,0 4,0 3,3 2,9 2,5 2,2 2,0 1.8 1,7 1,5 1.4 1,3

12 5,6 4,2 3,3 2,8 2,4 2,1 1,9 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1

14 4,8 3,6 2,9 2,4 2,0 1,8 1,6 1,4 1,3 1,2 1.1 1,0 1,0

16 4,2 3,1 2,5 2,1 1,8 1,6 1,4 1,3 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8

18 3,7 2,8 2,2 1,9 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7

20 3,3 2,5 2,0 1,7 1,4 1,3 1.1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7

22 3,0 2,3 1,8 1,5 1,3 11 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6

24 2,8 2,1 1,7 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6

26 2,6 1,9 1,5 1.3 1.1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5

s 28 2,4 1,8 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
& 30 2,2 1,7 1,3 1,1 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4

Fuente: Elaboracion propia.

(8). Una TIR del bono a diez afos
del 5 por 100 provoca que en
términos de rentabilidad la renta
variable sea igual de atractiva con
una PER 20x. Es decir, con una
TIR al 5 por 100 y una PER 20x,
el EYBY es igual a 1. Se acepta
gue un EYBY de equilibrio es 1,4,
dado que, como es razonable, a
la rentabilidad de la renta variable
se le exige una prima adicional
por el mayor riesgo que comporta
respecto a los bonos publicos. Asi,
la combinacién 4,5 por 100 - 16x
estd muy en linea con lo que se
podria considerar de equilibrio.
Recurriendo al cuadro n.° 4 po-
demos comprobar que si la TIR
cae al 2,5 por 100 (por ejemplo),
la PER sostenible fuera de 28x. Es
obvio que no pueden utilizarse
estos modelos como irrefutables,
pero si sirven para demostrar,
una vez mas, el impacto de la
extraordinaria reduccién de los
tipos de interés en la renta varia-
ble, en esta ocasion via atractivo
relativo. Una TIR del bono a diez
anos claramente por debajo de su
media histérica justifica una PER
por encima de la suya.

— Por ultimo, si se confirma
el entorno de mayor inflacién,
la renta variable gana atractivo,
dado que los beneficios se ex-
presan en términos nominales.
Con todo lo demés constante,
una mayor inflacién provoca un
mayor crecimiento del BPA'y, por
tanto, se esta dispuesto a pagar
una mayor PER.

En conclusién, consideramos
que el mercado de renta variable
estad caro, al situarse las métri-
cas de valoracion por encima de
las medias histéricas. Pero no
lo diagnosticamos como «bur-
buja» dado que los promedios
de los Ultimos anos no son re-
presentativos de una composi-
cion sectorial actual con mucho
mas potencial de crecimiento del
BPA. Ademas, que los tipos de
interés a largo plazo estén tan
deprimidos es otro factor que
distorsiona al alza ratios como
la PER. Todo ello en un contexto
en el que si la inflacién repunta,
la renta variable es uno de los
activos financieros que mas se
pueden beneficiar de ello (9).
Ahora bien, esta situacioén si pro-

voca que los retornos esperados
para el proximo lustro (zona del
3,5 por 100 - 5,5 por 100 anual)
sean inferiores a los registra-
dos en las dos Ultimas décadas
(rango 6 por 100 - 7,5 por 100).

VI. CAMBIOS EN LA
LINEA DEL MERCADO
DE CAPITALES.

IMPLICACIONES

Como es sabido, se deno-
mina linea del mercado de ca-
pitales (LMC) o capital market
line (CML) a aquella que une
las coordenadas rentabilidad/
riesgo de, por un lado, el activo
libre de riesgo con, por el otro,
las correspondientes a un acti-
VO O a una cartera de activos.
En puridad, solo se traza para
las carteras eficientes (es decir,
aquellas que, dado un nivel de
riesgo, tienen la maxima ren-
tabilidad, o las que, para un
retorno determinado, presentan
la menor volatilidad). De todas
estas carteras, es 6ptima la que
pertenece a la LMC tangente a
la frontera eficiente.
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Pero dada la utilidad de esta
linea a la hora de analizar carteras,
se ha generalizado su uso y «se
permite» trazar la LMC para todas
ellas, sean o no eficientes, es decir,
optimicen o no la ratio de Sharpe
(10). Porque, he aqui otro dato:
la pendiente de esta LMC es la
ratio de Sharpe. Asi pues, desde
el punto de vista de la calidad
de gestion, optaremos por elegir
aquella cartera que tenga la LMC
con la mayor pendiente (aunque
solo si su nivel de volatilidad no
excede nuestro limite).

Supongamos (grafico 7) que
un gestor de un fondo global
(C,). con un peso medio en renta
variable del 25 por 100 ha con-
seguido en los Ultimos diez ahos
una rentabilidad anualizada R
asumiendo un riesgo, medido a
través de la volatilidad, o,. Pre-
senta la LMC; cuya ratio de Shar-
pe es positiva. Es decir, por cada
unidad de riesgo frente al activo
libre de riesgo ha conseguido
un extra de rentabilidad (la LMC
tiene pendiente positiva [11]).
Consideramos que tanto la ren-

ESQUEMA 1

—
o

Gestion activa 'y
generacion de mayor alfa

Fuente: Afi.

¢COMO CONSEGUIR MAS RENTABILIDAD?
¢Posibles soluciones?

Asuncion de mayor
riesgo

Mayor
diversificacion

tabilidad conseguida como la vo-
latilidad soportada estan en linea
con los objetivos.

Pero como hemos visto, la ren-
tabilidad del activo libre de riesgo,
debido a las politicas moneta-
rias expansivas y duraderas, cae
de Rf a R'f. El gestor mantiene
su misma calidad (igual ratio de
Sharpe) por lo que su LMC se
desplaza de forma paralela (de
LMC, a LMC'). En consecuencia,
la rentabilidad de su cartera (C))
cae hasta R,. Si desea mantener
la misma rentabilidad inicial (R)

GRAFICO 7

R. 4

LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES. MOVIMIENTOS A LO LARGO
DE LA LMC VS MOVIMIENTO DE LA LMC

LMcC”

LMC,

LMC’

R's

Op

Fuente: Elaboracién propia.

tendra que asumir mas riesgo (o)
mediante la cartera C,. Asi pues,
en un entorno como el actual,
en el que el activo libre de riesgo
tiene un retorno muy inferior al
historico, asi como inferior a la
inflacion prevista, una forma de
mantener la misma rentabilidad
histérica es asumiendo mas riesgo
(por ejemplo, elevando el peso de
la renta variable; columna central
del esquema 1). Es decir, despla-
zarse por la nueva LMC, respetan-
do, eso si, el limite de volatilidad
que tengamos en nuestro caso.

La mejor solucidn seria con-
sequir la rentabilidad inicial (R,)
pero con la misma volatilidad
inicial (o). Es decir, aumentar
la pendiente de la LMC y llegar
a LMC". Este es el reto de todo
gestor de una cartera mixta en
la situacion actual de represién
financiera provocada por los
bancos centrales: conseguir el
mismo rendimiento histérico con
la misma volatilidad, pero con
tipos de interés en niveles mucho
mas reducidos. Es decir, mejorar
su ratio de Sharpe.

LY como puede hacerlo? Una
forma es siendo més activo (au-
mentar el tracking error) y acer-
tar con el market timing (primera
columna del esquema 1). A ello
pueden ayudar nuevas técnicas
de gestion que se apoyen en in-
novaciones como el big data, el

118
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machine learning y la inteligencia
artificial (Cano, 2019) que ya
estan aportando mejoras en los
modelos cuantitativos. La otra,
ya mucho mas implantada, es
aumentar la diversificacion de la
cartera, esto es, tomar posicio-
nes en activos con la menor co-
rrelacion posible. Y esto se puede
hacer tanto en la parte de renta
variable (ver seccién sexta) como
de renta fija (seccién séptima),
asi como incorporar alternati-
vos, bien liquidos (long/short,
CatBonds) bien, sobre todo, ili-
quidos (capital riesgo, direct len-
ding, infraestructuras, etc.).

VI. DIVERSIFICACION EN
RENTA VARIABLE

Las carteras de renta variable
estan experimentando un au-
mento de su diversificacion. A ello
estd contribuyendo la constata-
cion por parte de los gestores del
efecto favorable que tiene sobre
el riesgo total de la cartera. Pero,
ademas, y en especial en el caso
de los inversores europeos y es-
panoles, ante la evidencia de que
invirtiendo en otros mercados se
ha conseguido una mayor renta-
bilidad, y menos riesgo, gracias
a la exposiciéon a sectores menos
importantes en el Eurostoxx o
en el IBEX 35. Nos referimos a la
tecnologia o al sector salud, por
ejemplo. A medida que se acre-
cienta la necesidad por mejorar la
eficiencia de las carteras, lo cual
pasa por reducir el riesgo o por
conseguir mas de 1 por 100 de
rentabilidad adicional por cada
1 por 100 de aumento de volati-
lidad, mas necesario es tratar de
evitar el famoso «sesgo de dispo-
nibilidad (12)».

En la busqueda de la diversifi-
cacién en renta variable estamos
observando dos tendencias. Por
un lado, la incorporacién del

enfoque factor investing por en-
cima de un criterio geogréfico o
sectorial. Asi, cada vez es mas
habitual construir carteras de ac-
ciones cuyos filtros de seleccion
son el ROE (return on equity,
por sus siglas en inglés) (factor
quality), la volatilidad (factor low
volatilty), el tamano (factor size
[13]), la tendencia reciente del
precio (factor momentum precio)
o de los beneficios (momentum
BPA [14]) o la valoracién (factor
value). La distribucion geogréfica
y sectorial es una consecuencia y
no un criterio de construcciéon.

La otra tendencia diversifica-
dora si responde a un criterio
geografico mediante el aumento
de exposicién a renta variable de
paises emergentes y, mas con-
cretamente, asiaticos (Lomba y
Cano, 2021). En este caso, los
protagonistas son los mercados
de acciones de China, Corea del
Sur e India. En el gréfico 8 se
puede observar como su capita-

lizacién bursatil se ha incremen-
tado de forma diferencial en los
ultimos anos y asi, por ejemplo, la
del mercado chino es superior a
la de su homdlogo japonés, con-
virtiéndose en el segundo mayor
del mundo. Por su parte, Corea
(capitaliza 2,2 billones de euros)
supera a Espana o Italia (del
orden de 750.000 millones de
euros, cada uno), mientras que el
de India (valor de 3 billones) esta
a la altura del aleman (2,8 billo-
nes) o del francés (3,4 billones).

VII. DIVERSIFICACION EN
RENTA FIJA

Al'igual que hemos comentado
en el caso de la renta variable, en
renta fija se estd produciendo un
aumento de la diversificacién con
la intencién de incrementar la
pendiente de la linea del mercado
de capitales. Y también aqui
con el doble enfoque. Respec-
to al geografico, mediante la

GRAFICO 8

CAPITALIZACION DEL MERCADO BURSATIL

(En millones de délares)
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GRAFICO 9
EMBI'Y CEMBI (EN PB)
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incorporacién de bonos emitidos
por paises o por empresas de paises
emergentes, tanto en moneda
local como, especialmente, en
dolares. Como es sabido, estos
bonos pagan un diferencial para
remunerar, cComo ya comentamos
en el apartado renta fija privada,
el riesgo de crédito. En el caso
de las emisiones en doélares de
los tesoros nacionales de los
paises emergentes, el spread mas
utilizado es el denominado EMBI
(Emerging Market Bond Index,
por sus siglas en inglés), que en el
caso de las empresas (insistimos
en que emisiones en doblares)
se denomina CEMBI (Corporate
Emerqging Markets Bond Index, por
sus siglas en inglés). En el gréfico 9

se representa la evolucion de
sendos diferenciales pudiéndose
comprobar que, ademas de su
elevada correlacion, se encuentran
en minimos historicos.

El siguiente paso en la diversi-
ficacién en las carteras de renta
fija consiste en invertir en emisio-
nes denominadas en monedas de
paises emergentes. En este caso,
los emisores se concentran en
Estados soberanos y, de momen-
to, apenas se pueden encontrar
corporates de paises emergentes
con bonos en, por ejemplo, rea-
les brasilenos, pesos mexicanos,
liras turcas o baht tailandeses.
Ahora bien, su cuota esta co-
menzando a incrementarse, en

especial via empresas de paises
desarrollados. Nos referimos a
los «bonos internacionales», esto
es, un bono emitido por una
empresa no residente en la mo-
neda del pais (15). Un ejemplo es
una empresa alemana que emite
un bono en renminbi u otra de
EE. UU. que emite uno deno-
minado en reales brasilefios. Su
intencién habitual es conseguir
una cobertura natural del riesgo
de tipo de cambio asociado a
su activo en el pals mediante un
endeudamiento en esa misma
divisa